¢ CUMy
ST TC
- ~ KALKINMA BAKANLIGI
% &é‘

7
#
Wmp gy

DUNYA EKONOMISINDEKI SON
GELISMELER

EKONOMIK MODELLER VE STRATEJiK ARASTIRMALAR GENEL
MUDURLUGU

Kiiresel Ekonomik Gelismeleri Izleme Degerlendirme Dairesi
Aralik 2012 Say1:12




ICINDEKILER

YONETICE OZETI ..ottt ettt ettt ettt be bbb s et et b s s s aebebebannanas 2
1. ABD EKONOIMISI .......ovviiitieieiiett ettt ettt ettt sttt et ettt ettt eb et et et et sessssas s s s s s s s ns 5
KONONKEUrel GEliSMEIEr ....................oooeeeiiiiiiiiie ettt et e e e e s tee e e s sb e e e s sabee e s e sabeeesssnbeaesennreeas 5

Lo BUYUME ...ttt bttt ettt ettt ettt ettt ettt as s s s s s s esns 6

2. ASTIHDAM ...ttt bttt bbbt b bbbt et b s s et et nas 10

K T o1 L3 1 (o7 Y2 {3 OO 12

4. ENFLASYON Ve FAIZ ORANLARI..........coouerieerrieeteeeseetesesse s sesesaesesesse s s s sesaesssssesesasse s sassesesansans 12

5. KAMU IMALIYESI.......cocoeuiuiuitiiiiieiiiiieietetetete ettt ese et seae s s as s e et es et et et et eseseseseseseseseseseaeais 14

Il AB EKONOIVISI.......coovivivitieieieieiieeete ettt ettt ettt s ae st st ettt et et et et et ebesebesesesesesessseasasasssasasaeas 15
KONoNKEirel GEliSMEIEr .....................oooeeueieiiiiiiee ettt ettt e e st e e e s eate e e e sbtee e e sbteeeesbeaeessseaeasnnes 15

Lo BUYUME ...ttt ettt et bbbttt et s s e st s 15

2. TSTIHDAM ..ottt s et ssan s sassnaens 20

3. DISTICARET ..ottt ettt n st s s e s s astsssassessnansananeas 20

4, ENFLASYON ve FAIZ ORANLARLI ...........cococoiiuiiiieieeieeieeeteeie e 21

5. KAMU MALIYESI ....oooiiiiioieeeceeeeeee ettt sttt aenanens 23

L CIN EKONOMISE ...ttt et a st ee et et e st et e ss et e st et et et et ete s et st esessessseeneanans 25
KONJONKEUrel GElISMEIEr .....................ooooeueeeeeieee ettt et e e ettt e e e e ette e e e e ebte e e e sbtaeeesbteeaeestaeaeeseaeaeanes 25

L. BUYUME ...ttt san s esan s na s annans 26

2. ISTIHDAM ..ottt ettt sn s 29

3. DIS TICARET ...ttt ettt sttt n sttt e st st et et en s s eeeeeeas 29

A, ENFLASYON ..ottt sttt sttt a bbbt ae bbbt b bt s s b s s s s snaesans 31

5. KAMU MALIYEST ....c.oooiiiiieeeeeceee ettt st san s s s 34

IV. DIGER GELISMEKTE OLAN EKONOMILERLE iLGILi GELISMELER............c.ceveeieieeieieeeeeeeeeeee e 34
EK TABLO VE SEKILLER ........ocviiieiecei ettt ettt ettt ettt as e ese st ss et et ste st et e ss et essese s et et ese s et et enessasesaenesnans 39
DEG RAPORLARINDA ELE ALINAN ULKE Ve KONULAR.............cocoueviveriereereesaeieseesesesaesessse s s s sessesesanaes 54

Not: Bu rapor, bilgilendirme amaciyla hazirlanmis olup, Kalkinma Bakanligi’nin resmi goriislerini
yansitmamaktadir. En son 12 Aralik 2012 tarihine kadar aciklanan veriler dikkate alinmistir.



YONETICi OZETi

Bu raporda 2012 yili Kasim ayinda diinya ekonomisinde one c¢ikan makroekonomik
gelismeler ABD, AB iilkeleri, Cin ve gelismekte olan diger iilkeler ayriminda ele alinmakta ve
giincel gelismeler degerlendirilmektedir. Ag¢iklanan en giincel veriler biiyiime, istihdam, dis ticaret,
enflasyon, faiz oranlar1 ve kamu maliyesi ana basliklarinda sunulmustur. Ayrica Avro Bolgesi
krizinin gelismekte olan iilkelere olan etkileri (Kutu 1, s.36) ve kriz sonrasi donemde diinya
ekonomisinde degisen dengeler/egilimler konusu (Kutu 2, 5.37,38) ele alinmustir.

OECD Kasim ayinda Ekonomik Goériiniim Raporunu yaymlamistir. Raporda 2012 yili
boyunca kiiresel toparlanma, Avro Bolgesindeki durgunluk ve pek ¢ok gelismekte olan tilkelerdeki
yavaglama nedeniyle Onemli derecede hiz kaybettigi belirtilmistir. Raporda diinya biiyiime
tahminleri Mayis ay1 raporuna gore 6nemli oranda asag1 yonlii revize edilmistir. 2012 ve 2013 yillar
diinya biliylime tahmini sirastyla yiizde 3,4’ten yiizde 2,9’a ve yiizde 4,2’den yiizde 3,4°¢
indirilmistir. Avro Bolgesindeki krizin kiiresel aktivite ve giliven lizerindeki negatif etkileri ile
gelismekte olan ekonomilerde finansal kriz sonucunda biit¢e kiigliltmelerin devam etmesi, ABD’de
bor¢ tavani tartigsmalar1 ve mali ugurum riski, gelismekte olan iilkelerde biiyiimenin yavaslamasi ve
icsel dinamiklerin toplam talebi azaltmasi Onceki donemlerde gerceklestirilen siki politikalarin
tahmin edilenden daha giiclii etkiler olusturmasi ve genis capli belirsizlikler bu olumsuz goriiniimde
etkili olmustur.

Oniimiizdeki déneme iliskin belirsizlikler kiiresel iktisadi faaliyet iizerindeki asag
yonlii risklerin devam etmesine neden olmaktadir. ABD ekonomisinin son dénemde ilimlt bir
toparlanma sergilemesine karsin, baskanlik se¢imlerinin ardindan Temsilciler Meclisi’'nde
cogunlugun Cumhuriyet¢ilerden olusmasi olasi bir “mali ugurum”un Oniine geg¢ilmesi igin karar
alinmasini giiglestirmistir. ABD’de agiklanan veriler iktisadi faaliyetin son donemde bir miktar ivme
kazandigina isaret etmektedir. Bununla birlikte “mali ugurum”a iligkin endiseler giindemdeki yerini
korumaktadir. Avro Bolgesinde iktisadi faaliyet zayif bir seyir izlemeye devam etmektedir. Avro
Bolgesinin yilin iiglincii ¢eyreginde yeniden resesyona girmesi ve oncili gostergelerin oniimiizdeki
doneme iliskin belirgin bir toparlanmaya isaret etmemesi bolge ekonomisine dair endiselerin
varligin korumasina neden olmaktadir.

Ote yandan, ABD ekonomisinde toparlanma asamah bir sekilde devam etmektedir.
Emek piyasasindaki toparlanma oldukg¢a yavas seyretmesine karsin, ekonomik aktivitelerde bir
miktar ilerleme oldugu gozlenmektedir. Konut piyasasinda toparlanma sinyalleri gozlenmekle
birlikte sektoriin GSYH’ya katkisi halen diisiik seviyelerdedir. Ancak, konut satiglarinin sabit
sekilde yiikselecegi ve konut fiyatlarinin Onlimiizdeki yilin baslangicindan itibaren yiizde 7°den
fazla artacagi OECD tarafindan tahmin edilmektedir. Ozel tiiketim asamali bir sekilde, is yatirimlar
ise belirgin Olciide zayiflamaktadir. Bu durumun sebebi, mali goriinimdeki belirsizlik ve
Avrupa’daki gelismelerdir.

ABD’de yilin iiciincii ceyregine iliskin GSYH artis1 Kasim ayinda yiizde 2°den yiizde
2,7’ye revize edilmistir. Her ne kadar bu veri olumlu olsa da biiylimenin kompozisyonunun talep
bilesenlerinden stok artisina kaymis olmasi, ABD ekonomisine iliskin soru isaretleri
olusturmaktadir. ABD’de Ekim ayinda kisisel gelirler degismezken Sandy Kasirgasi’nin etkisiyle
kisisel tiiketim harcamalar yiizde 0,2 gerilemistir. Ote yandan, tiiketici giiven endeksi Kasim’da
beklentilerin lizerinde artis kaydederek 73,7 ile son dort yilin en yiiksek seviyesine ulagmistir.

Avro Bolgesi yilin iigiincii ceyreginde bir onceki ceyrege gore yiizde 0,1 oraminda
daralmistir. ECB’nin aldigi Onlemler sonucu finansal piyasalardaki gerilim azalsa da Oncii
gostergeler ve istatistikler ekonomik aktivitede zayifligin son ¢eyrekte de devam edecegine isaret
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etmektedir. Ozellikle diisiik tiiketici ve yatirrmer giiveni, diisiik seyreden dis talep diisiik ekonomik
aktiviteye neden olmaktadir.

OECD raporuna gore Avro Bolgesinde ekonomik aktiviteye iliskin gostergelerin diisiik
seviyede seyretmesi, devam eden kemer sikma planlar1 ve diisiik seviyelerdeki giiven gostergeleri
ekonomik aktivitenin zayif kalmaya devam edecegine isaret etmektedir. ECB’nin izledigi
destekleyici para politikasinin finansal kosullart iyilestirdigi belirtilmekle birlikte bunun reel
ekonomiye yansimalarimin sinirli oldugu belirtilmistir. Yiiksek hane halki ve sirket borg¢lari
nedeniyle kimi {ilkelerde bilango kii¢liltme siirecinin yasanacagi, bu nedenle yatirimlarin ve
tilketimin azalacagl ongoriilmektedir. Alinan onlemlere ragmen ekonomik aktivitenin 2014 yilina
kadar trendine ulagamayacagi, issizligin yiizde 12 seviyesinin iizerine ¢ikacagi ongoriilmektedir.

Bor¢ sorununa c¢oziim bulunamamasi ve kaybolan giiven ortami nedeniyle AB’de
iiretimin azaldig1 belirtilmektedir. Hanehalklarinin tiiketimi, yatinmlar ve hiikiimet
harcamamalar1 daralirken, dis talebin yavas seyrettigi kaydedilmistir. Esanli bir sekilde uygulanan
kemer sikma politikalart ve 6zel sektdrde uygulanan bilango kiigliltme operasyonlarinin bolge
genelinde piyasa giivenini azalttigina dikkat ¢ekilmistir. OECD bu ¢er¢cevede Avro Bolgesinin 2012
yilinda yiizde 0,4 oraninda, 2013 yilinda ise yiizde 0,1 oraninda daralacagini 6ngérmektedir.

2014-2020 donemi Avrupa Birligi biitcesine yonelik tartismalar iiye devletler arasinda
devam etmektedir. Tasarida biitgenin yiizde 5 oraninda artirilmasi ve 1 trilyon avroya ulasmasi
teklif edilmistir. Ancak biitgeye net katki saglayici konumundaki ingiltere tasariya kamuoyunda
artan AB muhalefeti nedeniyle karsi ¢ikmaktadir. Biitiin iilkelerde kemer sikma Onlemi
uygulanirken AB’nin muaf tutulmamasi gerektigi, biitce artisinin en fazla enflasyon kadar
artirilmasi gerektigi Ingiltere tarafindan dile getirilmektedir. 2013 yil1 biitce tasarisinda toplam biitge
biiyiikliigiiniin 137,9 milyar avro olmasi, biitcenin biiylik kisminin ortak tarim politikasi, uyum
fonlar1 ve kirsal kalkinmaya harcanmasi planlanmaktadir.

OECD 2012 yih Kasim ayinda Kiiresel Goriiniiom Raporunda Cin ekonomisinin 2012
yilina ait biiyiimesi son yillarin en diisiik ekonomik performans ile yiizde 7,5 olarak tahmin
edilmektedir. 2013 yilinda ise biiyiimenin kiiresel ekonomideki canlanmayla beraber bir miktar
ivme kazanarak yiizde 8,5 olacagi tahmin edilmektedir. = Raporda ayrica 2012 yilindaki
yavaglamanin temel sebebi olarak zayiflayan dis talep ve hiikiimetin ekonomide enflasyonist baskiy1
azaltmak i¢in uyguladig1 politikalarin i¢ talebi bir miktar zayiflatmasi gosterilmektedir. Uzun
vadede ise ekonominin hala dis piyasada yasanan olumsuz gelismelerden etkilemeye devam edecegi
fakat bu durumun o6zellikle hiikiimetin yoksul kesime yonelik konut insast ve biiylik altyap:
yatirimlarinin etkisiyle uzun dénemde bu egilimi tersine gevirebilecegi diistiniilmektedir.

Ote yandan, Cin'in biiyiime beklentilerinde iyilesme yasanmaktadir. Yilin ilk ii¢
ceyreginde gergeklesen yavaslamanin ardindan son donemde agiklanan veriler, diinyanin ikinci
biiyiikk ekonomisine sahip Cin’de ihracat artis1 ve i¢ talepteki ivme kaybina bagli olarak 2012 yili
genelinde yavaslayan ekonomik aktivitenin yeniden toparlanma egilimine girdigine isaret
etmektedir. Nitekim Ekim ayinda sanayi liretimi artis1 bir 6nceki yilin ayn1 ayina gére beklentilerin
tizerinde gergeklesirken, perakende satislar da ongoriileri asmistir. Kasim ayida PMI endeksi 50,6
seviyesine yiikselerek iiretimin yeniden ivmelenmeye basladigini teyit etmistir.

Raporda gelismekte olan ekonomilerin 2012 yihindaki yavaslamanin ardindan kismen
toparlanmasi beklenmektedir. Gelismekte olan ekonomilerdeki yavaslama ticaret, finans ve gliven
kanallar1 yoluyla hem Avro Bolgesi krizinden, hem de yurti¢i gelismelerden kaynaklanmaktadir.
Ancak, yurtigi gelismelerdeki etkinin daha baskin olmasi ve Avro Bdlgesindeki gelismelerin
etkisinin smirli diizeyde olmasi nedeniyle, gelecek donem biiylime agisindan gelismekte olan
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ekonomilerin durumu yurtiginde alinacak tedbirlere baghdir. Gelismekte olan ekonomiler agisindan
en 6nemli husus, ekonomilerin canlandirilmasina yonelik yeterli derecede maliye ve para politikasi
manevra alanina sahip olmalar1 gosterilmektedir. Son dénemde Brezilya ve Cin 6nemli diizeyde
politika tedbiri alirken, yiiksek enflasyon nedeniyle Hindistan’in aldigi 6nlemler simnirlt diizeyde
kalmustir.

Kasim ayinda yatay bir seyir izleyen Brent tiirii ham petroliin varil fiyati 11 Arahk
itibariyla 107,5 dolar diizeyinde gerceklesmistir. Rafineri marjlarinin Avrupa'daki rafinerilerinin
bakimlarinin tamamlanmasi ve ABD’deki rafinerileri faaliyetlerinin ise Sandy kasirgasinin yol
act1g1 kesintiden sonra normale donmesi nedeniyle gevsedigi belirtilmektedir.



1. ABD EKONOMISI

Konjonktiirel Gelismeler

Son iki c¢eyrektir yukart yonlii biliylime trendi gosteren ABD ekonomisindeki 1liml
toparlanma sinyallerinin devam etmesine ragmen, OECD Kasim ayinda yayinladigi Ekonomik
Gortinim Raporunda biiyiime tahminini bir 6nceki raporuna gore asagi yonlii revize etmistir.
Raporda 2012 yil1 biiylime tahmini yiizde 2,4 seviyesinden yiizde 2,2 seviyesine indirilirken, 2013
yili tahmini ise ylizde 2,6 oranindan yiizde 2 oranina diisiirilmiistiir. Raporda ABD’de istihdam
piyasasindaki iyilesmelere paralel olarak 6zel tiiketimin, emlak piyasalarinin toparlanmasi ile
birlikte konut yatirimlarinin artmasi Ongoriilmektedir. Bu baglamda 2012 ve 2013 yili igsizlik
oranlarinin sirastyla yiizde 8 ve yiizde 8,2 olacagi Ongoriilmekle birlikte, 6zel tiiketim
harcamalarinin s6z konusu yillarda sirasiyla yiizde 2,1 ve yiizde 2,9 olacagi tahmin edilmektedir.

ABD’de agiklanan veriler iktisadi faaliyetin son donemde bir miktar ivme kazandigina isaret
etmekle birlikte “mali ugurum”a iliskin endiseler ana giindemi olusturmaktadir. ABD'de 2013
yilinda devreye girecek olan 600 milyar dolar1 asan harcama kesintileri ve vergi artiglari, ekonomi
tizerinde resesyon baskisi olugturmaktadir. Uluslararast Para Fonu Baskani Lagarde, diinyanin en
biiylik ekonomisi ABD'nin mali sikintilarim1 gidermesi icin vergileri artirarak ya da baska gelir
kaynagi bularak kazanclarin artirilmasi ve harcama kesintilerinin birlesiminden olusan dengeli bir
yaklagimin benimsenmesinden yana oldugunu belirtmistir.

Mali uguruma yonelik belirsizlikler finansal dalgalanmalara neden olmaktadir. Herhangi bir
anlasmaya varilamadigi siirece hisselerin diismeye devam edecegi ve sayet bu yil anlagmasiz
sonlanirsa hisselerin dibe vuracagi ekonomistler tarafindan tahmin edilmektedir. Emtia fiyatlar1 da
bu belirsizlik ortamindan etkilenmektedir. Bakir fiyatlari, ABD'de imalat sanayinin beklenmedik bir
sekilde daralmasi ve biitge konusundaki anlagmazligin derinlesmesinin ardindan, en yiiksek
seviyelere ¢iktiktan sonra diismiis ve son giinlerde asagi yonde hareket etmeye baglamistir.
Aliiminyum, ¢inko ve kursun da deger kaybetmistir.

FED 12 Aralik tarihinde diizenledigi FOMC (FED Agcik Piyasa Komitesi) toplantisi sonrasinda
ekonomiyi desteklemek i¢in her ay 40 milyar dolarlik tahvil alim programina devam edecegini dile
getirmis ve esnek para politikasini, fiyat istikrar1 elverdigince siirdiirecegini agiklamistir. 31 Aralik
tarthinde elindeki kisa vadeli tahvillerin bitmesi nedeniyle sona erecek olan 45 milyar dolarlik Twist
Operasyonunun’ yerine ek tahvil alim programina devam edeceklerini dile getirmis ve mevcutta 40
milyar dolarlik tahvil alim programinin uzatilmasina ilave olarak, Ocak ayindan itibaren aylik 45
milyar dolarlhik Hazine tahvili alimi yapacagii agiklamistir. Mevcutta 2,9 trilyon dolar olan
bilangosunu 4 trilyon dolara yiikseltmeyi hedefleyen FED, yeni programinda aylik alacagi toplam 85
milyar dolarlik tahville igsizligi diisiiriip iilkenin ekonomik biiyiimesini yeniden harekete gegirmeyi
hedeflemektedir. FOMC, faiz oranlarmin da issizlik seviyesi en azindan yilizde 6,5'in altina
diisiinceye ve enflasyon ylizde 2,5’in iizerine ¢ikmadig: siirece diisiik kalacagini da belirtmistir.
Bunun yani sira otomotiv, konut gibi sektorlerin desteklenmesi ag¢isindan da s6z konusu tesvigin
gerekli oldugunu degerlendirmistir. Programin bitis tarihi ise FED yetkilileri tarafindan
aciklanmamustir.

! Twist Operasyonu, FED’in elindeki kisa vadeli tahvilleri satarak yerine uzun vadeli tahvilleri almas1 ve bdylece parasal genisleme
olmadan uzun vadeli faizlerin iizerinde baskiy: artirarak kredi maliyetleri ve finansal kosullari kolaylastirmaya ¢aligmasina yonelik
programini ifade etmektedir.
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FED Bagskan1 Bernanke, FED’in g¢abalarinin, tek basina ekonomiyi korumaya yetmeyecegi ve
biitge goriigmelerinin basarisizlikla sonuglanmasi durumunda ABD’nin mali uguruma dogru
stiriiklenecegini dile getirmistir. 4 yildir kisa vadeli faiz oranim1 da sifira yakin seviyede tutan
FED’in, en az 2014’{in ilk ¢eyregine kadar alimlara devam edecegi ve faizi 2015 yilinin ortasina
kadar diisiik tutacagi beklenmektedir.

1. BUYUME

2012 y1l1 ikinci ¢eyreginde yiizde 1,3 biiylime kaydeden ABD ekonomisi Kasim ay1 sonunda
aciklanan rakamlara gore 2012 yili ii¢lincii ¢eyreginde yiizde 2,7 oraninda biliylimiistiir. Bir dnceki
ay ylizde 2 olarak tahmin edilen biiylime oraninda yeni revizyona gore artis kaydedilmesinin temel
nedeni yatirnmlarda yasanan artig olmustur. Bir dnceki ay tahmininde eksi degerde olan ihracat artis
orani, son revizyonda pozitife donmiistiir. D1s ticaretteki olumlu gelismenin de etkisiyle biiyiime
orani yukar1 yonlii ivme kazanmustir.

Sekil 1: Harcamalar Yoluyla GSYH Artis1 (Bir Onceki Déneme Gore Yillik, Yiizde Degisim)
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Kaynak: Bureau of Economic Analysis

Ekim ay1 sonunda agiklanan 2012 yili ii¢lincii ¢eyrek biiylime tahminlerine gore, harcama
bilesenlerinin biiylimeye katkilarinin 6zel tiikketim i¢in 0,99 puan, toplam yatirimlar i¢in 0,86 puan,
net ihracat i¢in 0,14 puan ve kamu tiikketimi i¢in 0,67 puan oldugu tahmin edilmistir.



Sekil 2: Harcama Bilesenlerinin GSYH’ya Katkilar (Yiizde)
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Kaynak: Bureau of Economic Analysis

Tiiketim

ABD'de Sandy Kasirgasi'nin iilkenin giineydogusunda yasayanlarin isyerine veya aligveris
merkezlerine gitmelerini engellemesiyle tiiketici harcamalart Ekim ayinda beklenmedik bir sekilde
gerilerken, maaglar da diisiis gostermistir. Gegtigimiz ay yiizde 2 olan tiiketim harcamalar1 artis
orani, Kasim ay1 sonunda yapilan revizyonda yiizde 1,4’e gerilemistir.

Mortgage ve tiiketici bor¢larinin toplamindan olusan hane halki borglari 2012 yilinin ikinci
ceyreginde birinci ¢eyrekte olan degerini korumus ve yiizde 11 olarak gergeklesmistir.

Sekil 3: Hanehalki Bor¢ Servis Oram (Bor¢/Harcanabilir Gelir, Yiizde)
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Kaynak: http://www.federalreserve.gov


http://www.federalreserve.gov/

Uretim
Ekim ayinda yasanan 0,7 puanlik diislisiin ardindan sanayi liretim endeksi Kasim ayinda 1

puan artmis ve endeks degeri 97,5 seviyesine yiikselmistir. Sandy Kasirgasindan sonra imalat
sanayinin toparlanma egilimine girmesi bu olumlu gelismede etkili olmustur.

Kapasite kullanimi da Kasim ayinda bir onceki aya gore 0,7 puan artarak yiizde 78,4
seviyesine yiikselmistir.

Sekil 4: Sanayi Uretim Endeksi (2007=100, Mevsimsel Olarak Diizeltilmis) ve Kapasite
Kullanim Orani (Yiizde)
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Kaynak: http://www.federalreserve.gov, The Conference Board

ISM (Institute for Supply Management) tarafindan agiklanan ve iki aydir imalat sektoriinde
tlimli bir genisleme oldugunu gosteren Satin Alma Yoneticileri Endeksi (Purchasing Manager
Index-PMI), Kasim ayinda yiizde 51,7 seviyesinden yiizde 49,5 seviyesine inerek 50 esik degerin
altinda kalmistir. Kasim ayinda yasanan bu 2,2 puanlik diigmeyle birlikte son alt1 ayda dordiincii
kez daralma yasanmigtir. 2009 yili Temmuz ayindan bu yana en diigiik seviyeye inen endeks, zayif

isletme talebi, yavaslayan ihracat ve Sandy firtinasindan kaynaklanan aksakliklarin yarattig
olumsuzluklardan dolay1 diisiis sergilemistir.

Biitce konusunda heniiz bir anlasma saglanamamasindan dolayr isletmelerin ekipman
yatirimlarini azaltmast ve ABD ihra¢ mallarima yonelik talebin diigmesi sonucu imalat sanayinin
biiyiimeye katkist zayiflamistir. Yeni siparislerde ise Ekim ayma gore Kasim aymda 3,9 puanlik
diisiis kaydedilmistir. 18 tiretici sirketin 6’s1 Kasim ayinda biiyiime oldugunu kaydetmistir.

Kasim ayinda tiiketici gliven endeksi artis egilimini devam ettirmis ve yiizde 73,7 seviyesine
cikarak bu yilin en yiiksek degerine ulasmistir. Tiiketicilerin kisa vadeli goriinim ile ilgili
beklentilerinin pozitif olmasi, bu yiikselis tizerinde etkili olmustur.


http://www.federalreserve.gov/

Sekil 5: Giiven Endeksleri (1985=100)
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Kaynak: http://www.ism.ws, The Conference Board

Tiiketici kredilerindeki artis hizi, son donem tiiketici giiveninde yasanan artisin etkisiyle bir
miktar yiikselmesine ragmen, tiiketim harcamalarinda goriilen dalgali seyir nedeniyle bu durum

pozitif yonde gozle goriiliir bir ivme yaratmamis ve Ekim ayinda da bir 6nceki ay gibi yiizde 6
civarinda seyretmistir.

Sekil 6: Toplam Tiiketici Kredilerindeki Degisim (Yiizde, Yillik, Mevsimsel Diizeltilmis)
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Kaynak: http://www.federalreserve.gov

OECD Bilesik Oncii Géstergeleri Ekim aymda bir &nceki aya gore 0,1 puan artis

gostermistir. Bir Onceki ay tiiketici giivenindeki yiikselme de dikkate alindiginda ekonominin
bliylimeye basladigina isaret etmektedir.


http://www.ism.ws/
http://www.federalreserve.gov/

Sekil 7: OECD Bilesik Oncii Gostergeleri
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Kaynak: OECD

2. ISTIHDAM

Issizlik oran1 Kasim ayinda, Ekim aymna kiyasla 0,2 puan azalarak yiizde 7,7 oranina
gerilemistir. Kasim ayinda 146 bin kisilik tarim dis1 istihdam yaratilirken, igsizlik seviyesi neredeyse
son 4 yilin en diisiik seviyesine gerilemistir. Bu durum, Sandy Kasirgasinin ABD istihdam
piyasasinda etkisinin az oldugunu géstermistir. Uzmanlik gerektiren mesleklerde 43 bin, saglik
hizmetlerinde 20 bin ve yerlesik ticaret alanlarinda 13 bin kisilik istihdam yaratilmistir. Insaat

sektdriinde yasanan gerilemeye paralel olarak 20 bin kisilik istihdam kayb1 yasanmistir. Issiz sayisi
Kasim ayinda 12 milyon kisiye gerilemistir.

Sivil igglicii sayis1 Kasim ayinda bir dnceki aya kiyasla 350 bin kisi azalmis ve isgiicii 155,3
milyon kisiye gerilemistir. Ekim ayinda yiizde 63,8 olan isgiicii katilim orani, Kasim aymnda 0,2

puan azalarak yiizde 63,6’ya gerilemistir. Bunun yani sira, Ekim aymda 979 bin kisi is bulma
konusunda timidini kaybetmesi nedeniyle isgiictinden ¢ikmustir.

Ekonomik nedenlerle yar1 zamanli ¢alismak zorunda olan kisi sayisinda 168 bin kisilik diisiis
yasanmis ve bu say1 8,2 milyon kisiye diigmiistiir. Uzun donem issizlerin (27 hafta ve lizeri issiz
olanlar) toplam issizler i¢indeki oran1 Kasim ayinda diismiis ve 39,7 olarak gergeklesmistir. Kasim
aymda uzun donem issizlerin sayisi yaklasik 4,7 milyon kisi olarak kaydedilmistir.

Sekil 8: Issizlik Oranlar: (Yiizde)
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Kaynak: US Bureau of Labour Statistics
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17 Kasim ile biten haftanin sonunda issizlik bagvurularinda 404 bin kisilik artis yaganmistir.
ABD'yi vuran Sandy Kasirgasi’nin bu artista etkili oldugu disiiniilmekle birlikte, istihdamda
yasanan artisa paralel olarak bu rakamda asag1 yonlii bir egilim goriilmektedir.

Sekil 9: Haftalik Issizlik Sigortas1 Basvurulari (bin Kisi)
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Kaynak: US Department of Labor

ABD'de ¢alisanlarin verimliligi, yilin iigiincii ¢eyreginde artis gdstermistir. Ikinci ¢eyrekte
110,25 olan galisanin saat basina tiretimi endeks degeri, tiglincii geyrekte yaklasik 111,75 seviyesine
yiikselmistir.

Son iki ¢eyrektir yagsanan artisin nedeni olarak karlardaki yavaslama ile birlikte, sirketlerin
maliyetleri  karsilayabilmek i¢in ¢alisanlarin  verimliligini artirmaya ydnelmis olmasi
ongoriilmektedir. Verimlilikte artis yasanmasinin olumlu yani olmakla birlikte, istihdamin artmasini
daha zor hale getirmesinden dolayr bu durum istthdam artisi agisindan olumsuzluk
yaratabilmektedir.

2012 yilinin ikinci ¢eyreginde de birim emek maliyeti endeks degeri, 108,8 seviyesinde
gerceklesmistir.

Sekil 10: Tarim Disi Birim Emek Maliyeti ve Toplam Verimlilik Endeksi (2005=100)
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Kaynak: Datastream
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3. DIS TICARET

ABD’de dis ticaret dengesi Ekim ayinda kotiilesmistir. Ihracat 222,8 milyar dolara diiserken
ithalat ise 187,5 milyar dolardan 180,5 milyar dolara gerilemistir. Boylece, Eyliil ayinda 40,3
milyar dolar olan dis ticaret a¢igi Ekim ayinda 42,2 milyar dolara yiikselmistir. Dis ticaret
acigindaki artig, kiiresel biiylimedeki yavaslama dolayisiyla ihracat miktarindaki diislisten

kaynaklanmaktadir. Elektronik, giyim ve kimyasal {iriinlerin ithalatindaki yavaslama da daha yavas
ABD biiylimesini isaret etmektedir.

Sekil 11: Ayhk Dis Ticaret Rakamlar: (Milyar Dolar)
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Kaynak:US Census Bureau

4. ENFLASYON ve FAiZ ORANLARI
ABD'de enflasyon orani, Kasim ayinda enerji fiyatlarinin da gerilemesiyle beklenenden daha fazla
diismiis ve enflasyonun kontrol altinda oldugu sinyalini vermistir.
ABD'de tiiketici fiyatlar1 endeksi (TUFE), May1s ayindan bu yana ilk diisiisiinii gdstermistir.
Ekim ayindaki artistan sonra 0,3 puan diiserek Kasim ayinda 12 aylik endeks degerindeki artis oran,
yiizde 1,8 seviyesine gerilemistir. Gida endeksi ise 0,2 puan artis gostermistir. Agustos ve Eyliil

aylarinda enerji fiyat endeksindeki keskin yiikselislerden sonra ilimli bir sekilde artan enerji fiyat
endeksi, Kasim ayinda ise bir onceki aya gore 4,1 puan gerilemistir.

Enerji ve gida fiyatlarindan arindirilmis fiyat endeksi Kasim ayinda 0,1 puan azalmis ve
yiizde 1,9 olarak kaydedilmistir. Gida fiyat endeksindeki 12 aylik artis yiizde 1,8 iken, enerji i¢in bu
rakam yiizde 0,3 olarak agiklanmistir.

Ekim ayinda gida ve enerji fiyatlarindan arindirilmis endeks degerinde yasanan artisin
nedeni olarak kira ve giyim maliyetlerinin artirilmasi gosterilmistir.

Enflasyon oranlarinda yasanan bu gelismeler FED yetkililerinin enflasyonun tehdidinin

diisiik oldugu gerekgesiyle issizligi diistirmek ve biiylimeyi canlandirmak amaciyla varlik alimlarini
genisletme kararini almalarina da destek olmustur.
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Sekil 12: Enflasyon Oram (Bir Onceki Yilin Aym Ayina Gére, Yiizde)
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Kaynak: Bureau of Labour Statistics

FED, 12 Aralik toplantisinda rekor diisiik faiz oranlarinin issizlik ylizde 6,5 seviyesine
diisene kadar ve enflasyon orani da yiizde 2,5 seviyesine ulagsana kadar uygulanmaya devam

edecegini dile getirmistir. Buna paralel olarak FED’in 2015 yili ortalarina kadar faiz oranini sifira
yakin diizeyde tutacagi tahmin edilmektedir.

Ekonominin desteklenmesine yonelik olarak uygulanan diisiik faiz orani politikasiyla paralel
olarak kisa donem faiz orani, politika faiz oranina neredeyse paralel bir seyir izlemektedir. Kasim
aymmda kisa donem faiz orani ylizde 0,23 ve uzun donem faiz orami yilizde 1,65 olarak
gerceklesmistir.

Sekil 13: Faiz Oranlan (Yiizde)
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Kaynak: OECD- Monthly Economic Indicators
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ABD finansal varliklarina olan dis talep Temmuz ayinda yatirimcilarin gittikce kotiilesen
Avrupa krizinden kagarak daha giivenli yatirim enstriimanlar1 aramasiyla énemli oranda artmaigtir.
10 y1l vadeli ABD Hazine tahvillerinin faizi, Avrupa iilkelerinin bozulan kredi kosullar1 nedeniyle
yatirimcilarin giivenli limanlara kagmasi sonucu Temmuz ayinda en diisiik seviyeye gerilemistir. 10
yillik devlet tahvillerinin getiri oram1 Aralik ayinda ylizde 2,4 seviyesinde ger¢eklesmistir.

Sekil 14: ABD 10 Yillik Devlet Tahvillerinin Getiri Orani (Yiizde)
6

5

N
M
4 D=\ P

3 \~ N/ \
2 \—\.J\/_\_

1

0 r— r T+ T T T T T T T T T T T T T T 1T T T T T T T T T T T 1T T T T T T T T1T-°T7
OCORNDNNNNNOWOGWONWONNWNDADDDDDDOOOOOO - dddNNNNNN
QRO QR QQQQQQ Qo ool dlddddaddaddddd ol
O o Q S5 Q o Q. S5 Q o o S Q o =3 S Q o Q. S Qo Q. 5 2 o
ocnfc33onlc3zionlc3zonltac3ZIonlc3zoanalc3zon

== 10 Yillik Devlet Tahvillerinin Getirisi

Kaynak: Datastream

5. KAMU MALIYESI

Biitce konusundaki tartigmalarin halen neticeye kavusturulamamasi ekonomide belirsiz bir
ortam yaratmaya devam etmektedir. Mali ugurumun 6nlenmesine iliskin Demokrat ve Cumhuriyetgi
Parti tiyeleri farkli biitce onerilerini teklif etmisler ancak heniiz ortak bir noktada bulusamamislardir.
Demokratlar zengin Amerikalilar'in vergilerinin artirilmasini talep ederken, Cumhuriyetciler'in vergi
kesintilerinin sonlandirilmasi suretiyle indirimlerin uzatilmasi talepleri, vergileri tartigmalarin
merkezine tagimaktadir. Kongre'deki Cumhuriyetgiler, ABD Bagkani Barack Obama'nin 1,6 trilyon
dolarlik vergi artisin1 dngdren biit¢e planini reddetmistir. Temsilciler Meclisi'ndeki Cumhuriyetciler
ise Obamaminkinin yar1 miktarina karsilik gelen 800 milyar dolarlik vergi artis1 plan1 sunmustur.

Demokratlar, Cumhuriyetcilerin vergi artis1 planlarina karsi ¢ikmayi siirdiirmesi durumunda mali
ucuruma gidilecegini ifade etmektedir.

Mali desteklerin geri ¢ekilmesi toparlanma siireci lizerinde belirli olacaktir. Mevcut yasa,
birincil agigin GSYH’ya oranmin 2013 ve 2014 yillar i¢in yiizde 1,5 azaltilmasini 6ngdrmektedir.

Boylece, harcanabilir gelir mali desteklemenin azalmasiyla gerileyecek ve ekonomik performansi
olumsuz etkileyecektir.

OECD’nin Kasim ayinda yayinladigi Ekonomik Goériiniim Raporunda biitge agiklarinin
azaltilmasinin, mali siirdiiriilebilirlik agisindan olduk¢a 6nemli oldugu belirtilmistir. Ancak bunun

asamali bir sekilde gergeklestirilmesi ve iyl tanimlanmis bir orta vadeli planla yapilmasi 6nem arz
etmektedir.
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http://www.bloomberght.com/etiket/abd
http://www.bloomberght.com/etiket/avrupa

11. AB EKONOMISi
Konjonktiirel Gelismeler

Avrupa Komisyonu 28 Kasim tarihinde 37 milyar avro tutarindaki dort Ispanyol bankasinin
kurtarilmas1 kararin1 onaylamistir. Kurtarma operasyonu i¢in Avrupa Istikrar Mekanizmasi (ESM)
kaynaklar1 kullanilacaktir. Bankalar ¢alisan sayilarini yilizde 25, sube sayilarimi yiizde 39, verdikleri
kredileri ylizde 31 oraninda azaltmayi taahhiit etmislerdir.

Uluslararas1 kredi derecelendirme kurulusu Moody’s 30 Kasim tarihinde Avro Bolgesi
kurtarma fonlar1 Avrupa Finansal Istikrar Fonu (EFSF) ve Avrupa Istikrar Mekanizmas1’ nin (ESM)
kredi notunu Aaa’dan Aal’e diislirmiistiir ve goriinimiinii negatif olarak belirlemistir. Not indirimi
fonun en bilyiik kreditorlerinin artan kredi riski ile gerekgelendirilmistir. Moody’s Kasim ay1
igerisinde Fransa’nin Aaa olan kredi notunu Aal’e diistirmiistiir.

2014-2020 donemi Avrupa Birligi biitcesine yonelik tartismalar iliye devletler arasinda
devam etmektedir. Tasarida biitgenin yilizde 5 oraninda artirilmasi ve 1 trilyon avroya ulagmasi teklif
edilmistir. Ancak biitceye net katki saglayici konumundaki Ingiltere tasartya kamuoyunda artan AB
muhalefeti nedeniyle karsi ¢ikmaktadir. Biitiin tilkelerde kemer sikma 6nlemi uygulanirken AB’nin
muaf tutulmamasi gerektigi, biitce artisinin en fazla enflasyon kadar artirilmas: gerektigi ingiltere
tarafindan dile getirilmektedir. 2013 y1l1 biitge tasarisinda toplam biitce biiylikligliniin 137,9 milyar
avro olmasi, biitcenin biiylik kisminin ortak tarim politikasi, uyum fonlar1 ve kirsal kalkinmaya
harcanmasi planlanmaktadir.

Avrupa Birligi 6zellikle ABD menseli ¢cokuluslu firmalarin milyarca dolarlik kazanglarina
ragmen vergiden kaginmalari sonucu ¢ok diisiik miktarda vergi ddediklerini ve bu durumun 6niine
gecmek icin diizenleme yapacaklarini agiklamiglardir. Boyle bir diizenlemenin ¢ok diisiik diizeyde
kurumsal vergi tahsil eden Irlanda gibi iilkeleri olumsuz etkilemesi beklenmektedir.

Bir ay icinde igiincii kez toplanan Avro Boélgesi Maliye Bakanlar1 ve IMF yetkilileri,
Yunanistan’a yapilacak mali yardim konusunda uzlagsmislardir. Bu dogrultuda; 43,7 milyar avro
tutarindaki yeni kredi dilimi onaylanirken bunun 10,6 milyar avroluk kisminin biit¢e finansmana,
23,8 milyar avroluk kisminin ise bankalara sermaye takviyesi olarak Onlimiizdeki ay verilecegi
belirtilmistir. Ayrica iilkenin borglarin1 40 milyar avro diigiirecek tedbirlerde anlasma saglanirken
bor¢larin GSYH’ya oraninin 2020 itibariyla yiizde 124’°e ¢ekilecegi ongoriilmektedir.

2011 yilinda ekonomisine yonelik kaygilarin yogunlagtigi bir déonemde kurulan teknokrat
hiiklimetinin basma getirilen Mario Monti 10 Aralik tarihinde istifa etmeye hazirlandigim
aciklamistir. Yonetimi siiresince Italya’nin borglanma faizi diiserken, Yunanistan krizinin Italya’ya
sigramasint engellemis ve iilkeyi finansal piyasalarin giindeminden ¢ikarmayi basarabilmistir.
Ancak goreve devam etmesini saglayacak siyasi iradenin eksikligi ve Berlusconi’nin basinda oldugu
Ozgiirliik¢ii Halk Partisi’nin hiikiimete olan destegini ¢ekmesi Monti’nin bu karar1 almasinda etkili
olmustur. Italya’nin pargali siyasi yapisi dniimiizdeki doneme iliskin belirsizligi ve kaygilari artiran
bir unsurdur.

1. BUYUME

2012 yilmin ikinci ¢eyreginde bir dnceki geyrege gore yiizde 0,2 oraninda daralan Avro
Bolgesi, ticiincii ¢eyrekte yiizde 0,1 oraninda daralmistir. Dis ticaret kaleminin tigiincii ¢eyrekte de
pozitif katkisina ragmen i¢ talepte ve yatirimlarda yasanan gerileme ve stok degisiminin negatif
katkis1 bu gelismede belirleyici olmustur. GSYH figiincii ¢eyrekte yillik olarak ise yiizde 0,6
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oraninda daralmistir. GSYH’1in dort c¢eyreklik degisimine bakildiginda Avro Bolgesi son {i¢
ceyrektir daralmaktadir ve teknik resesyon igerisindedir.

Ucgiincii ceyrege iliskin gostergeler ve anket sonuglari séz konusu daralmayi teyit etmistir. I¢
tiiketimde uzun siiredir devam eden zayiflik, harcanabilir gelirin istthdam olanaklarinin azalmasi,
yiiksek emtia fiyatlari ve uygulanan siki maliye politikalarinin sonucunda azalmasi ile agiklanabilir.
Piyasalardaki giliven kaybi, diisiik kapasite kullanim oranlari, karamsarlasan talep beklentileri ve
azalan kredi arzi yatinmlarin diisiik gergeklesmesine neden olmaktadir. 2012 yilinin dordiincii
ceyregine iliskin gosterge ve anketler ekonomik aktivitenin diisiik kalmaya devam edecegine isaret
etmektedir.

ECB Aralik ayinda Eyliil ay1 makroekonomik tahminlerini asagi yonlii revize ederek Avro
Bolgesinin 2012 yil1 genelinde yiizde 0,6 ila yiizde 0,4 araliginda daralacagini tahmin etmistir.
Sekil 15: Harcamalar Yoluyla GSYH Artisi (Bir Onceki Déneme Gére, Yiizde Degisim)
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Kaynak: Eurostat

Hollanda ve Portekiz ikinci ¢eyrekte bir 6nceki ¢eyrege gore sirast ile yiizde 1,1 ve yiizde 0,8
oranlarinda daralarak Avro Bdlgesinin en fazla daralan ekonomileri olmuslardir. Ayn1 donemde
Estonya ve Letonya yiizde 1,7 oranlarinda biiylime kaydederek Avro Bolgesinin en fazla biiyiiyen
ekonomileri olmuslardir. Bu geyrekte Ingiltere yiizde 1, Almanya ve Fransa yiizde 0,2 oranlarinda
biiyiirken, Ispanya ve italya sirasiyla yiizde 0,3 ve yiizde 0,2 oranlarinda daralmistir.

Tiiketim

Ug ceyrektir daralma egiliminde olan 6zel tiiketim, iigiincii ¢ceyrekte duragan kalmustir. Ikinci
ceyrekte bir onceki ¢eyrege gore 0,4 oraninda azalan Ozel tiiketim harcamalari, {igiincii ¢eyrekte
sabit kalmigtir. Bu ¢eyrekte tiiketim harcamalariin bityiimeye katkisi negatif olmamustir. Bir 6nceki
yilin ayn1 donemine yilizde 1,3 oraninda azalan tiiketim harcamalarinin, eksi 0,6 oraninda
gergeklesen yillik biiyiimeye katkisi negatif yonde 0,7 ylizde puan olmustur. Tiiketimdeki zayiflik
hanehalklarinin azalan reel harcanabilir gelirleri ile agiklanmaktadir.

Avro Bolgesi’nde 2012 yilinin ikinci ¢eyreginde yiizde 0,1 oraninda artan kamu tiiketim
harcamalari, {iciincli ceyrekte ylizde 0,2 oraninda azalmistir. Kamu tiikketim harcamalarinin
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biiyiimeye katkis1 olmamugtir. Oniimiizdeki dénemde kamu harcamalarinin toplam talebi artirici
etkisinin uygulanmakta olan mali konsolidasyon planlar1 nedeniyle sinirli olacagi beklenmektedir.

Eyliil ayinda bir 6nceki aya gore yiizde 0,6 oraninda azalan perakende ticaret, Ekim ayinda
bir 6nceki aya gore ylizde 1,2 oraninda azalmistir. Perakende satis endeksi 2011 yili EKim ay1 ile
karsilastirildiginda yiizde 3,6 oraninda diismiistiir. Gida, igecek ve tiitiin iirlinlerinin satis1 yiizde 0,6
oraninda azalirken, gida dis1 lriinlerin satis1 ise yiizde 1,4 oraninda azalmistir. Agiklanan iilke
verilerine gore perakende satiglar on iki {ilkede azalirken, bes iilkede artmistir. Ekim ayinda
frlanda’da yiizde 1,9 ve Belgika’da yiizde 0,7 oraninda artan perakende ticaret, Portekiz’de yiizde
4,5, Finlandiya’da yilizde 3 ve Almanya’da ylizde 2,9 oraninda azalmistir. Perakende satislar, yeni
araba satiglart gibi kisa vadeli gostergeler ve azalan tiiketici giiveni oniimiizdeki donemde de
tilketim harcamalarinin zayif seyredecegine isaret etmektedir.

Sekil 16: Harcama Bilesenlerinin GSYH'ye Katkilar (Yiizde)
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Kaynak: Eurostat

Ekim ayinda 45,7 seviyesinde gerceklesen Avro Bolgesi bilesik PMI gostergesi, Kasim
ayinda 46,5 seviyesine yiikselmistir. Endeks son on aydir 50 esiginin altindadir. Endekse gore
Almanya’da daralmanin siddeti azalirken, ispanya, Fransa ve italya’da artmistir.

Ekim ayinda 45,4 seviyesinde gergeklesen Avro Bolgesi imalat PMI gostergesi, Kasim
ayinda 46,2 seviyesine ylkselmistir. Kasim ayinda imalat sektoriindeki gerileme yavaglamistir.
[rlanda hari¢ olmak {izere Avro Bolgesi iilkelerinin tamami daralma sinyali vermistir. Imalat
sanayindeki olumsuz goriinlim istthdam olanaklariin azalmasina ve is kayiplarina neden
olmaktadir.

Avro Bolgesindeki ekonomik aktivitedeki durgunluk Kasim aymda da devam etmis ve
Avrupa Duyarlilik Endeksi (ESI) uzun donem ortalamasinin altinda kalmaya devam etmistir.
Tiketici ve ingaat sektorii gliven gostergelerindeki gerileme imalat sanayi ve perakende giliven
gostergelerindeki artis ile telafi edilmesi sonucunda endeks bir dnceki aya gdre 1,2 puan artmustir.
Ingiltere, Fransa ve Almanya’da endeks degerlerinde 1,5 ila 3 puanlik artislar yasanmistir. OECD
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Bilesik Oncii Gostergesi ise uzun dénem ortalamasi olan 100 seviyesinin altinda kalmaya devam
etmistir.

Oncii gostergeler ve anketlere gore kisa vadeli dinamikler 2012 yilinin dérdiincii geyreginde
ekonomik aktivitenin ve Ozellikle tiikketim harcamalarin diisiik kalmaya devam edecegine isaret

etmektedir. Tiiketici giivenin ise Kasim ayinda ulastigi degerin 2009 yili basindaki seviyelerde
olmasi bu durumu teyit edici niteliktedir.

Sekil 17: OECD Bilesik Oncii Gostergeleri (CLI) ve Avrupa Duyarhlik Endeksi (ESI)
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Kaynak: OECD (CLI) ve Eurostat (ESI)

Sekil 18: Avro Bolgesi Giiven Gostergeleri Endeks Degeri
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Kaynak: Eurostat

Yatirimlar

Sabit sermaye yatirimlar1 2011 yilinin ikinci ¢ceyreginden itibaren diisme egilimindedir. 2012
yilinin ikinci geyreginde bir onceki doneme gore yiizde 1,8 oraninda azalan yatirim harcamalari,
ticlincii ceyrekte yiizde 0,7 oraninda azalmistir. Yatirim harcamalariin GSYH’a yiizde 0,1 puan

negatif katkis1 olmustur. Yatirnm harcamalar1 bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore yilizde 4,2
oraninda azalmustir.
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Mevsimsel diizeltilmis verilere gore, Avro Bolgesinde Agustos ayinda bir onceki aya gore
yiizde 0,6 oraninda artan insaat iiretimi endeksi, Eyliil ayinda ylizde 1,4 oraninda azalmistir. Eyliil
ayinda aylik ingaat iliretimi endeksi Portekiz’de yiizde 13,4 ve Italya’da yiizde 8 oranlarinda

azalirken, Slovenya’da yiizde 17,1 ve Almanya’da yiizde 2,7 oraninda artmistir. Konut ve konut dis1
bina ingaat rakamlar1 da azalma egilimindedir.

Avro Bolgesi mevsimsel diizeltilmis sanayi iiretim endeksi verilerine gore, Eyliil ayinda
yasanan yiizde 2,3 diisiisiin ardindan, EKim aymnda endeks bir 6nceki aya gore yiizde 1,4 oraninda
azalmistir. 2011 y1il1 Ekim ay1 ile karsilastirildiginda endeks yiizde 3,6 oraninda azalmistir. Sermaye
mali, dayanikli tiiketim mallari, ara mal1 ve enerji iiretimi sirasiyla yiizde 3, yiizde 3,8, yiizde 1,2 ve
yiizde 1,5 oranlarinda azalmistir. Sanayi tiretimi endeksi en fazla artan iilkeler yiizde 4,8 ile Portekiz
ve yiizde 4,7 ile Norveg olurken, sanayi tiretimi endeksi en fazla azalan iilkeler sirasiyla yiizde 5,3
ve yiizde 4,7 ile Estonya ve Hollanda olmuslardir.

PMI ve giiven gostergelerinden hareketle insaat ve insaat dis1 yatirimlarin diisiikk ekonomik
aktivite ve belirsizlik ortami1 nedeniyle yilin geri kalaninda da azalacagi beklenmektedir. Toplam
yatirimlarin yarisini olusturan ingaat dis1 yatirnmlarin, diisiik ekonomik aktivite, artan atil kapasite,

azalan finansman olanaklart ve diisiik karlilik nedenleri ile 6niimiizdeki donemde de artmayacagi
beklenmektedir.

Sekil 19: Avro Bolgesi Sanayi Uretim Endeksi (2005=100, Mevsimsel Diizeltilmis) ve Kapasite
Kullanim Oram (Mevsimsel Diizeltilmis, Yiizde)
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Kaynak: Eurostat, * Tahmin

2012 yili iigiincii geyreginde ylizde 78,4 olarak gergeklesen Avro Bolgesi kapasite kullanim
oraninin, yilin dordiincii ¢eyreginde 77,2 olarak gerceklesmesi beklenmektedir. Bolge iilkelerine ait
kapasite kullanim orani verileri heterojen bir 6zellik gostermektedir.

Stoklar
Stok degisimi yilin {igiincii ¢eyreginde GSYH’ya yiizde 0,9 puan degerinde negatif katki

saglamistir. Oniimiizdeki donemde stok degisimin GSYH’ya katkisinin olmayacag: beklenmektedir.
Disiik ekonomik aktivite nedeniyle iireticiler 2011’in son geyreginden itibaren stok azaltmaktadir.

Net Ihracat

Kiiresel diizeyde ve bolge i¢i yavaslamaya ragmen, 2012 yilinin {igiincli ¢eyreginde bir
onceki ceyrege gore mal ve hizmet ihracati yiizde 0,9 oraninda artarken, mal ve hizmet ithalati
yiizde 0,2 oraninda artmistir. Bu gelismeler sonucunda net ihracatin ¢eyreklik biiyiimeye katkisi
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yiizde 0,3 puan olmustur. Net ihracatin yillik biiylimeye katkisi ise ylizde 0,9 puan olmustur. Bu

gelismede ABD’nin artan ithalat talebi, Avro Bolgesi disindaki AB iilkelerinin artan talebi etkili
olmustur.

2. ISTIHDAM

Avro Bolgesi emek piyasast kosullart kotilesmeye devam etmektedir. Azalan kapasite
kullanim oranlar1 ve diisiik seyreden toplam i¢ ve dis talep Ekim ayinda is kayiplarinin artmasina
neden olmustur. EKim ayinda Avro Boélgesi issizlik orani Eyliil ayina gore 0,1 puan artarak yilizde
11,7 seviyesinde gergeklesmistir. 2011 yilmin Ekim ay1 ile karsilastirildiginda issizlik 1,3 puan
artmistir. Avro Bolgesinde igsiz sayist EKim ayinda bir onceki aya gore 173 bin kisi artarak 18,7
milyona ulasmustir. 2011 yili EKim ayz ile karsilastirildiginda Avro Bolgesinde issizlerin sayist 2,2
milyon kisi artmistir. Issizlik oranlarmin en yiiksek gerceklestigi iilkeler yiizde 26,2 ile ispanya ve
yiizde 25,4 ile Yunanistan olmustur. Avusturya ve Almanya’da sirasiyla kaydedilen yiizde 4,3 ve
yiizde 5,5’lik issizlik oranlari ise Avro Bolgesinin en diisiik igsizlik oranlaridir.

Bolge genelinde 25 yas alt1 igsizligin ulastig1 boyut kaygi vericidir. Eyliil ayinda yiizde 23,6
seviyesinde gerceklesen 25 yas alt1 igsizlik orani, Ekim ayinda yiizde 23,9 olarak kaydedilmistir. 25
yas alt1 igsizlerin sayis1 3,6 milyon kisiye ulasmistir. Yunanistan’da yiizde 57’ye, ispanya’da yiizde
55,9’a, Portekiz’de yiizde 39,1°e¢ ulasan geng issizlik oranlart Avrupa i¢in ¢oziilmesi gereken
oncelikli sorunlar arasinda yer almaktadir.

Sekil 19: Issizlik Oram (Yiizde)
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Kaynak: Eurostat
3. DIS TICARET

2012 yili Eyliil ayinda Avro Bolgesi ihracat ve ithalat rakamlar sirasiyla 154 milyar avro ve
144,2 milyar avro olarak ger¢eklesirken, dis ticaret dengesi 9,8 milyar avro fazla vermistir. Agustos
ayinda 8,4 milyar avro fazla veren cari hesap, Eyliil ayinda 3,5 milyar avro fazla vermistir. Ote
yandan mevsimsel diizeltilmis dis ticaret verilerine gore ihracat Eyliil ayinda bir dnceki aya gore
yiizde 1 oraninda artarken, ithalat ise yiizde 4 oraninda azalmstir.
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Sekil 20: Dis Ticaret Verileri (Milyar Avro)
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Kaynak: Eurostat

4. ENFLASYON ve FAiZ ORANLARI

Ekim ayinda yiizde 2,5 olarak gerceklesen yillik gdsterge enflasyon, Kasim ayinda yiizde 2,2
olarak gerceklesmistir. Petrol future fiyatlarina bakildiginda enflasyonun Oniimiizdeki dénemde
yiizde 2’nin altina inmesi beklenmektedir.

Kasim ayinda enflasyon oraninin en diisiik kaydedildigi tilkeler; yiizde 0,4 ile Yunanistan ve
yiizde 0,8 ile Isve¢ olurken, enflasyon oraninin en yiiksek kaydedildigi iilkeler, yiizde 5,3 ile
Macaristan ve yiizde 4,4 ile Romanya olmustur. Gosterge enflasyonun bilesenlerine bakildigina
gida, tiitiin ve alkol fiyatlarinin yiizde 3 oraninda, enerji fiyatlarinin yiizde 5,8 oraninda, enerji dis1
sanayi iriin fiyatlarinin ise ylizde 1,1 oraninda arttigi goriilmektedir. Avro Bolgesinde yillik
cekirdek enflasyon orani ise Kasim ayinda yiizde 1,5 seviyesinde gerceklesmistir.

Ekim aymda Avro Bolgesi iiretici fiyatlart endeksi yillik bazda yiizde 0,1 oraninda artmistir.
Yillik enerji fiyatlar1 artis hizi ylizde 6,9’dan yiizde 5,9’a gerilese de artan ara mali fiyatlari
nedeniyle insaat dis1 imalat sanayi fiyat endeksi artmistir. Endeksin alt kalemlerindeki degisim yillik
olarak incelendiginde enerji ve insaat sektorii hari¢ fiyatlarin yiizde 1,5, enerji sektorii fiyatlarinin

yiizde 5,9 oraninda arttig1r goriilmektedir. Dayaniksiz ve dayanikli tilketim mali fiyatlar1 sirastyla
yiizde 2,5 ve yilizde 1,3 oraninda artmustir.

ECB anketine gore enflasyonun 2012 yili genelinde yiizde 2,5, 2013 yilinda ise ylizde 1,1lila
yiizde 2,1 araliginda gerceklesmesi beklenmektedir.
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Sekil 21: Enflasyon Oranlan (Yiizde)
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Kaynak: Eurostat

ECB 6 Aralik 2012 tarithinde yaptigi para politikasi kurulu toplantisinda yiizde 0,75
seviyesindeki politika faiz oranini ve sifir seviyesindeki mevduat faiz oranini degistirmeme karari
almistir.

Sekil 22: Faiz Oranlar1 ve Avro-Dolar Kuru
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Kaynak: Eurostat
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Gecelik bor¢lanma faizi ile refinansman faiz oranlar1 arasindaki negatif getiri farki
piyasalardaki likidite fazlaligina igaret etmektedir. 3 aylik EURIBOR faizi, EONIA ve 5 yillik avro
tahvillerinin getiri oranlar1 sirasiyla yiizde 0,19, yiizde 0,08 ve yiizde 0,7 olarak gergeklesmistir.
Avro dolar kuru Ekim 2012 itibariyla 1,28 seviyesinde gergeklesmistir.

Sekil 23: EURIBOR Spreadleri ) (Baz Puan)
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Kaynak: Eurostat

(*) Spreadler, piyasalarda olusan faizlerinden EONIA swap endekslerinin farkinin alinmasi ile elde edilmistir.

5. KAMU MALIYESI

Avro Bolgesinde birgok tilkede uygulanan kemer sikma politikalara ragmen, heniiz istenilen
hedeflere ulagilamamis ve finansal piyasalarin kaygilar1 giderilememistir. ECB’nin OMT adini
verdigi Dogrudan Parasal Islemler programi ile sorunlu iilkelerin tahvillerini sarta bagl olarak
limitsiz bir sekilde alacagini agiklamasi kamu finansman maliyeti ve risk primleri ciddi sekilde
artmis olan sorunlu iilkelerin 10 yillik devlet tahvillerinin getirilerinin ve kredi temerriit takas
oranlarmin (CDS) gerilemesine yardimci olmustur. Ancak {ilkelerin tahvil getirileri farklilik
gostermektedir. Bor¢ sorunu yasayan iilkelerin 10 yillik bor¢lanma maliyetleri Kasim ay1 sonunda
Yunanistan’da yiizde 17,2, Portekiz’de yiizde 8,3, Irlanda’da yiizde 4,6, ispanya’da yiizde 5,6,
Italya’da yiizde 4,8, Belgika’da yiizde 2,3 seviyesine gerilemistir. Almanya’nin bor¢lanma maliyeti

ise yiizde 1,3 seviyesindedir. Avro Bolgesinde {ilkelerin tahvil getiri farklar1 Kasim ayinda
gerilemeye devam etmistir.

Sec¢ilmis AB iilkelerinin biit¢e agiklart ve bor¢ oranlarina iliskin giincel veriler Ek Tablo-
8’de gosterilmektedir.
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Sekil 24: 10 Yillik Devlet Tahvillerinin Alman Tahvillerine Gore Getiri Farki
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Kaynak: Eurostat
Sekil 25: Secilmis Kredi Temerriit Takas Oranlar1 (CDS, baz puan)
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Kaynak: Datastream
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I11. CIN EKONOMISI
Konjonktiirel Gelismeler

Imalat dis1 PMI Endeksi Kasim ayinda 55,5 puandan 55,6 seviyesine yiikselmistir. Cin'in
imalat dis1 PMI endeksi 19 ayin en diisiik degerinden artarak, 7 ¢eyrek {ist {iste yavaslayan diinyanin
en biiyiik ikinci ekonomisindeki toparlanma sinyallerini giiclendirmistir.

Cin ve Giiney Kore, iki iilke arasinda goriismeleri siiren Serbest Ticaret Anlagmasi’na (STA)
hiz kazandiracaklarin1 belirtmislerdir. Yapilan goriismelerde daha erken mutabakata varilmasi igin
iki tarafin da girisimlerini hizlandirmasi gerektigi ve iki iilke is adamlar1 i¢in agik, adil ve seffaf bir
ticaret ortaminin yaratilmasi igin ortak ¢aba harcanmasi gerektigi belirtilmistir. Iki taraf arasinda
mevcut STA goriismeleri bilindigi tizere Mayis ayinda baslamisti. Ayrica Cin Bagbakani yaptigi
aciklamada iki iilke arasindaki 220,6 milyar dolarlik ticareti 2015 yilina kadar 300 milyar dolara
cikartmak istediklerini belirtmistir. Ayrica Giiney Kore, Cin ile bankalarin, yerel para birimleriyle
islem yapmalarmi tesvik eden swap anlagmalarindan bor¢lanmasi konusunda anlagmaya
varmiglardir. Anlasmanin doviz risklerinin ve islem maliyetlerinin azaltilmasi gibi bir¢ok yararin
olmasinin beklendigi ifade edilirken, temel rezerv paralarindaki, bagimliligin azaltilmasiyla goriilen
dis kirilganliklarin artmasinin da anlasmanin sebeplerinden biri oldugu ifade edilmistir.

Fabrika iiretiminin ve ihracatinin toparlanma sinyalleri vermesiyle Cinli sanayi sirketlerinin
karlar1 Ekim'de yiizde 20,5 biiyiimiistiir. Sirketlerin karlar1 6 aydir ilk kez Eyliil'de artis kaydederek
yiizde 7,8 bliylimiistii. A¢iklanan kar verisi diinyanin en biiylik ikinci ekonomisindeki biiylimenin,
sanayi lretimi ve ihracatta gectigimiz ay goriilen Mayis'tan bu yana en bliylik sigramanin etkisiyle
toparlandigina yonelik sinyalleri artirmaktadir.

Yeni lideri Xi Jinping altinda ekonomiye iliskin ilk degerlendirmesini yapan Cin Komiinist
Parti Politbiirosu, Cin'in makroekonomi politikalarmin istikrarli seviyede tutulacagini ve zorluklarla
miicadele edilmesinin gerektigi durumlarda degisiklik yapilabilecegini belirtmistir. Cin'in daha fazla
hedefe odakli ve etkili politikalar uygulayacagi ve uygun zamanlarda gereken "ince ayarlarin"
yapilacag belirtilmistir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu S&P Cin’in AA- olan kredi notunu teyit etmistir.
Cin’in sahip oldugu yiliksek ekonomik biiylime potansiyeli ve hiikiimetin gorece saglikli mali
durumu sayesinde mevcut notunu korudugunu belirten S&P, Cin’de gectigimiz haftalarda
gerceklesen yonetim degisikliginin de mali politikalarda ciddi bir degisiklige yol agmayacagini
beklediklerini belirtmistir.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody’s yayimladigi raporda, Cin’in 2012-2014
yillart arasinda her yil yiizde 7,5 oraninda biiyiimesini dngordiiklerini agiklamistir. Moody’s ayrica
Cin’in uzun vadede giiclii ve siirdiirtilebilir biiyiime oranlar1 yakalamasi i¢in mali piyasalarda reform
uygulamalarint hizlandirmasi gerektigini agiklamistir. Yapilacak mali reformlarin piyasa bazl karar
alma siirecini gii¢lendirecegini ve bu sayede etkinlik kayiplarii azaltacagini vurgulanmistir. Cin
piyasadan gelen sinyallere gére sermayenin etkin dagilimini saglamadigi ve hizmetler sektoriinde
rekabeteiligi arttirmadigi takdirde, Cin’deki mevcut biiylime trendinin daha da yavaslayacagi
uyarisinda bulunulmustur.

Cin Merkez Bankasi, ekonomik biiylime ve enflasyon arasindaki dengenin bulunmasi i¢in
para politikasini fiyat istikrari yoniine c¢evirdiklerini aciklamistir. Cin Merkez Bankasi siiregelen
ekonomik yavaslamay1 azaltmak i¢in ihtiyath parasal gevseme politikas1 uygulamaya baslamis; bu
dogrultuda faiz oranlarinda ve zorunlu karsilik oranlarinda 2 defa indirime gitmisti. Ancak Cin
Merkez Bankas1 Temmuz ayindan bu yana genisleyici bir politika uygulamamustir.
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Cin’de think tank kurulusu tarafindan yayimlanan bir rapora gore, 7 ¢eyrektir biiylime orani
gerileyen Cin ekonomisinin yilin son ¢eyreginde artan yerli tilketim ve altyap: yatirimlari sayesinde
yoniinii yukari ¢evirdigi ve bu sayede yilin son ¢eyreginde Cin’de ekonominin yiizde 8,4 oraninda
biiyiimesinin beklendigi belirtilmistir. Rapora gore ayrica Cin’de yillik biliyiime oraninin yilizde 8
olarak gerceklesmesinin beklendigi agiklanmustir.

Cin hiikiimeti, sigorta sirketlerinin ticari bankalara yatirim yapmasina sinirlama getiren
diizenlemeyi kaldirmistir. Bu adim, sigorta sirketlerine risk yonetimi konusunda daha fazla
serbestlik saglayabilecektir. Cin'de sigorta sirketleri, 2006 yilinda sigorta sirketlerinin bankalara ve
hisse senedi sirketlerine yatirimlarina getirilen 13 yillik yasagi kaldiran diizenlemeye gore, eger
paylar yiizde 5'i asarsa, en fazla iki bankada yatirim yapabiliyorlardi. Sigorta sirketleri, 2006 tarihli
diizenlemeye gore, toplam varliklarinin yiizde 3'ten fazlasini bankalarda yatirim yapamiyorlardi.

Cin'de yeni konut fiyatlari, Ekim ayinda bir dnceki aya gore daha fazla sehirde yiikselmistir.
Fiyatlar, Cin hiikiimetinin takip ettigi 70 sehrin 35'inde yiikselirken, 17'sinde diigmiistiir.

1. BUYUME

OECD’nin 2012 yili Kasim ay1 Ekonomik Goriiniim Raporunda Cin ekonomisinin 2012
yilina ait bliyiimesi son yillarin en diisik ekonomik performans: ile yiizde 7,5 olarak tahmin
edilmistir. 2013 yilinda ise kiiresel ekonomideki canlanmayla beraber bir miktar ivme kazanarak
yiizde 8,5 oraninda gerceklesecegi tahmin edilmistir. Raporda ayrica 2012 yilindaki yavaslamanin
temel sebebi olarak zayiflayan dis talep ve hiikiimetin ekonomiyi enflasyonist baskiy1 azaltmak icin
uyguladig1 politikalarin i¢ talebi bir miktar zayiflatmasi gosterilmektedir. Uzun vadeli olarak
ekonominin hala dis piyasada yasanan olumsuz gelismelerden etkilemeye devam edecegi fakat bu
durumun &zellikle hiikiimetin yoksul kesime yonelik konut insas1 ve biiyiik altyapi yatirimlarinin
uzun dénemde bu egilimi tersine ¢evirebilecegi diisiiniilmektedir. Bununla beraber i¢ talep yeniden
ivme kazanmaya bagslamis, buna karsin cari fazlanin GSYH’ye oram ise 2007 yilindaki yiizde 10
gibi rekor seviyeden 2014 yili sonuna kadar ylizde 2,3 seviyesine gerilemesi beklenmektedir.
Ekonomik biiylime toparlanmaya baglarken kamu harcamalarinin kontrol edilmesi fakat sosyal
hizmetle harcamalarin devam ettirilmesi Onerilmektedir. Bu sayede ekonomide beklenmeyen
olumsuz bir gelisme yasanmasi durumunda parasal ve mali agidan manevra alani1 olusacaktir.

Raporda, 2012 yilinin ortalarindan itibaren ekonomide yasanan gelismelere bagli olarak
makroekonomik politikalarda 6zellikle merkez bankasi tarafindan biiyliimeyi desteklemek amaciyla
para politikalarinda bir miktar gevseme yasandigi ifade edilmistir. Hiikiimet evsizlerin konut sahibi
olmasi i¢in biiytik 6l¢ekli sosyal programlar uygulamaktadir. Faizlerin indirilmeye baslanmasi kredi
olanaklarin genislemesi ve bireylerin gelirlerinin artirilmasi nedeniyle yurt i¢i talebin canlanmaya
baslamasi onlimiizdeki iki yilda biiyiime i¢in 6nemli bir etkendir.

Ayrica ekonomide yasanan bu olumlu gelismelere karsin, politika tedbirleri genel olarak
konut sektoriindeki asir1 siskinligi azaltmak ve fiyatlari istikrara kazandirmaktir. Konut arzinin
yeterince gelismemesi, kredi imkéanlarmin artirilmasiyla beraber konut fiyatlarinin yeniden artis
gostermesi ve bu durumun ekonomik toparlanmay1 olumsuz etkileme riski bulunmaktadir. Ayrica
OECD ekonomilerinde beklentilerin altinda bir ekonomik toparlanma yaganmas1 durumunda bunun
Cin ekonomisinde olumsuz etkileri olabilecektir.

Diger yandan, hiikiimetin i¢ talebi canlandirmak i¢in atmis oldugu adimlar, yoksullugu
azaltma yoOniinde uygulanan politikalar, diisiik faiz oranlar1 ve yiikselen reel iicretlerin hane halki
tiiketimini artirmas1 gibi olumlu gelismeler sonucu ekonomideki yavaglamanin bir miktar azalmasi
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beklenmektedir. Buna karsin, ABD ve Avro Bolgesinde yasanan sorunlar ve bunun sonucunda dis
talebin zayif seyretmesi, sirket karlilik oranlarinin azalmasi ve finansal endiselerle birlikte sermaye

akimlarinda dalgalanmanin devam etmesi gibi gelismeler oniimiizdeki siiregte ekonomik biiyiime
performansi ilizerinde kisit olusturan diger risk unsurlaridir.

Tablo 1: GSYH Biiyiime Oranlari (Yiizde)

2011 | 2012 (3 Aylik)| 2012 (6 Aylik) | 2012 (9 Aylik)

Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (%) 9,2 8,1 7.8 77
Birincil Endiistri (Tarim,Madencilik) 45 3,8 4,3 4,2
Ikincil Endiistri (Sanayi) 10,6 9,1 8,3 8,1
Uciinciil Endiistri (Hizmetler) 8,9 75 1,7 7,9

Kaynak: National Bureau of Statistics of China

Sekil 26: Ceyreklik Biiyiime Performansi (bir 6nceki yilin aym1 donemine gore, yiizde)
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Kaynak: Datastream

2012 yili Mart ayinda bir miktar diisme egilimine giren sanayi iiretim endeksi tekrar
toparlanmaya baglamistir. Sanayi {iretim endeksi Kasim ayinda bir 6nceki aya gore bir miktar

yiikselerek 110,1 seviyesinde gerceklesmistir. Aylik bazda endeks Kasim ayinda bir 6nceki aya gore
yiizde 0,46 oraninda artis gostermistir.

Sekil 27: Sanayi Uretim Endeksi (Mevsimsel Diizeltilmemis, Bir Onceki Aya Gore Yiizde
Degisim)
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Kaynak: Datastream
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Cin'in resmi istatistik kurumu tarafindan yaymlanan PMI endeksi yeni siparis ve ihracat
talebinin artmaya baslamasiyla birlikte Kasim aymnda 50,2’den 50,6 seviyesine yiikselmis ve
daralma sinir1 olan 50 seviyesinin {lizerine ¢ikarak son 7 ayin en yiiksek seviyesinde gerceklesmistir.
Gergeklesen bu iyimser veri sanayi Uretimindeki artigla beraber iiretimin 6niimiizdeki donemde
desteklenecegine ve ekonomiye iliskin beklentileri olumlu etkileyecegine isaret etmektedir.

Sekil 28: PMI Endeksi
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Kaynak: National Bureau of Statistics of China

OECD Bilesik Oncii Gostergeleri 2012 yili Mayis aymda ekonomik aktivitedeki
yavaglamaya bagli olarak son 15 ayin en diisiik seviyesine geriledikten sonra artig egilimini devam
ettirmektedir. Bilesik oncii gostergeler Ekim ayinda bir onceki aya gore bir miktar artarak 99,6
seviyesinde gergeklesmistir. Gergeklesen bu deger Cin ekonomisinde yavaglamanm bir miktar
azaldigina isaret etmektedir.

Sekil 29: OECD Bilesik Oncii Gostergeleri
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2. ISTIHDAM

Cin’de gelismis ekonomilere kiyasla iyi bir goriinimde olan issizlik verileri kiiresel
sorunlarin ekonomiye etkisine ragmen istikrarin1 korumaktadir. Cin’de isgiicii piyasast diger
iilkelere gore oldukga siki kurallara baglidir. Bu durum biiyiime oranindaki degisimlerin istihdam
seviyesine dogrudan yansimasini engellemektedir. Son donemde iicretlerin bir miktar artis gostermis
olmasina ragmen, Cin’de giinde iki dolarin altinda ¢alisan niifusun baz1 kaynaklara gére 300 milyon
civarinda oldugu belirtilmektedir. Ucuz isgiicii avantajini teknolojiye doniistiirmeyi hedefleyen Cin
isgiicli piyasasini liberallestirmeye yonelik adimlar atmayi1 planlamaktadir. Bu amagla yetkililer
sosyal giivenlik sistemini yayginlastirmayi ve kentsel ve kirsal isgiiciinii entegre etmeyi hedefleyen
bir reform ¢alismasi yapmaktadir. Bu ¢er¢evede devletin kontrolii altinda iicretlerin serbest piyasa
tarafindan belirlenmesi hedeflenmektedir. Ancak, bu reform ¢aligmalarinin zaman alacagi
diistiniilmektedir.

Sekil 30: Issizlik Oram (Yiizde)
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Kaynak: IMF, (*)Tahmin

3. DIS TICARET

Kiiresel ekonomide yasanan olumsuz gelismelere bagli olarak uluslararasi talepte yasanan
daralma ihracat biiyiimesini yavaslatirken ayn1 zamanda yurtiginde reel iicretlerin ve i¢ tiikketimin
canli seyretmesi ithalat artisin1 desteklemektedir. EKim aymda mal ihracati bir 6nceki aya gore bir
miktar azalig gostererek 181,1 milyar dolardan 173,3 milyar dolar seviyesine gerilemistir. Ayni
donemde mal ithalati da bir 6nceki aya gore gerilemeye devam ederek 157,1 milyar dolardan 149,5
milyar dolara gerilemistir. EKim ayinda net dis ticaret fazlas1 24 milyar dolardan 23,8 milyar dolara
gerilemistir.

“Mainland of China” olarak agiklanan verilere gé’)re2 Cin’de yiikselen ihracat biiylime orani
ekonomide toparlanmanin basladigina dair sinyaller vermistir. Cin’de ihracatin biiyiime hiz1 Kasim
ayimda beklentilerin altinda biiyiimesine karsin toparlanma yoniindeki beklentileri artirmigtir.

? Reuters Datastream veri tabaninda “Mainland of China” olarak agiklanan verilere gore, EKim ayimnda yiizde 11,6 artan
ihracat Kasim ayinda yillik bazda ylizde 2,9 artis kaydetmistir. EKim aymda yiizde 2,4 oraninda artan ithalat Kasim
ayinda da ayni seviyede artmugtir. 2012 yili kasim ayinda ihracat 179,3 milyar dolar, ithalat ise 159,7 milyar dolar
seviyesinde gergeklesmistir. ekiml ayinda 32 milyar dolar olan dis ticaret fazlasi kasim ayinda 19,6 milyar dolara
gerilemistir.
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Sekil 31: Dis Ticaret (Milyar Dolar)
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Kaynak: OECD

Sekil 32: Mal fhracat ve ithalati (Bir Onceki Yihn Aym Dénemine Gore, Yiizde Degisim)
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Kaynak: OECD

Diinyanin en biiyiik ikinci ekonomisi Cin'deki dogrudan yabanci yatirimlar, biiyiimenin
yavaglamaya baslamasi, isgiicli maliyetlerinin artmasi ve bundan dolayi sirketlerin kazang ve karlari
etkileyecegi endiseleri ve Japonya ile yasanan ada krizinin etkisiyle 12 ay i¢inde 11. kez diigmiistiir.
Dogrudan yabanci yatirnmlar EKim ayinda yillik bazda yiizde 0,2 diiserek 8,31 milyar dolara

gerilemistir. Yilin ilk 10 ayinda yapilan dogrudan yabanci yatirimlar yiizde 3,5 diistisle 91,7 milyar
dolara gerilemistir.
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Sekil 33: Dogrudan Yabanci Yatirnm Miktar: (Milyar Dolar, Akim)
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Kaynak: Ministry of Commerce People’s Republic of China, “Mainland of China”

4. ENFLASYON

Ekim ayinda 33 ayin en diisiik seviyesine gerileyen enflasyon, gida fiyatlarinda yasanan
yukar1 yonlii hareket neticesinde tekrardan yiikselmeye baslamistir. Aciklanan enflasyon verilerine
gore Cin’de enflasyon Kasim ayinda yiizde 1,7’den ylizde 2’ye yiikselmistir. Aynt donemde gida
fiyatlar ise yiizde 3 oraninda artig gostermistir.

Sekil 34: Enflasyon Oram (TUFE) ve Gida Fiyatlar1 Artis1 (Yiizde)
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Kaynak: OECD, (*) National Bureau of Statistics of China

Yilin ilk li¢ ¢eyreginde gerceklesen yavas biliylime performansina ragmen, ozellikle son
aylarda dis ticaret ve sanayi sektoriindeki iyimser veriler tiiketiciler agisindan 6niimiizdeki doneme
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dair iyimser beklentileri artirmaktadir. Bunun yaninda Kasim aymin basinda yapilan kongreden
sonra baga gelen yeni yonetimin biiyiimeyi ve yoksullugu azaltici ilave adimlar atacagi beklentisiyle
ve Merkez Bankasi tarafindan yapilan olumlu agiklamalar sayesinde, tiiketici giiven endeksi EKim
ayimnda bir dnceki aylara gére onemli oranda artarak 100,8 seviyesinden 106 seviyesine yiikselmistir.

Sekil 35: Tiiketici Giiven Endeksi
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Kaynak: National Bureau of Statistics of China

Cin Merkez Bankasi, kiiresel ekonomik gelismelerdeki belirsizliklerin ekonomi tizerindeki
olumsuz etkilerini azaltmak ve ekonomik biiylimeyi artirmak i¢in 7 Haziran ve 6 Temmuz
tarihlerinde faiz oranlarini diigiirmiistiir. Temmuz ayindan bu yana ise faiz oranlarinda herhangi bir
degisiklige gidilmemistir.

Sekil 36: Merkez Bankasi1 Zorunlu Karsilik Orani ve Bor¢lanma Faiz Oram (Yiizde)

22 - 6,56 - 6,6
21,5 ~ - 6,5
21 -
- 6,4
20,5 -
20 ~ - 6,3
19,5 20,0 6,2
19 - - 6,1
18,5 -
- 6
18 -

17,5 - 60 59
17 i T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 5'8
SIS 2 2 2 2N TN TN, TN TN NG N NG PN NG PN N N 2 N N 2

\{_'\/ ?}'\/ N Q'\/ \'\/ Q'» ,\/'\, (o'\/ . .&'\/ ' &'» @'& S_’» \{_'\r 6&\ N Q'\r \‘9'\/ Q’» '\:» 6'\/
O(:b \SQ @'b é\%'b @'b 'i><2> (00 0“}0 ‘(,\} <<\}_\ \gb"’\ vs,b\ O(:b 3,9 @'b @9’& @,b\ I.\}{b (0\3 0‘90
E NP K E W
== 7orunlu Karsilik Orani (%) == 6-12 Aylik bor¢lanma faiz oran1 (sag eksen %)

Kaynak: Datastream
Cin 10 yili askin stiredir dis ticaret fazlasi vermesi nedeniyle muazzam bir rezerv birikimi
saglamigtir. 2000 yilinda 168 milyar dolar olan resmi rezervler, yabanci yatirimlarin yavaslamasi,
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dis ticaret fazlasimin daralmasi ve Avrupa'daki krizin yatirimcilart gelisen piyasa varliklarim

satmaya yoneltmesi sonucu bir miktar diismesine ragmen, Temmuz 2012 itibariyla 3,24 trilyon dolar

seviyesine yiikselmistir. Yiiksek miktarda rezerv bulunmasi ve dis borcun diisiik olmas1 nedeniyle
Cin ekonomisi disiik gelir grubu iilkeler arasinda net kreditdr gibi alisik olunmayan bir konumda

bulunmaktadir.

Sekil 37: Cin’in Yillar itibariyla Déviz Rezerv Miktar1
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Kaynak: Datastream

Cin para birimi yuan, hiikkiimetin yedi ¢eyrektir art arda daralan ekonomiyi desteklemek i¢in
cabalarmi artiracagi beklentisi ile degerlenmeye devam etmektedir. Kasim ayinda yuanin dolar

karsisindaki degeri EKim ayina gore bir miktar daha degerlenerek 6,30 seviyesinde gergeklesmistir.
Belli basl gelismis ekonomilerdeki merkez bankalarmin genisletici para politikalarinin etkisiyle
finansal piyasalardaki fonlarin Cin'e yonelmeye baslamasi ile yuanin degerlenmeye devam edecegi

distiniilmektedir.

Sekil 38: Dolar-Yuan Paritesi
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Kaynak: Datastream
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5. KAMU MALIYESI

Gelismis iilkelerin dnemli bir bdliimiiniin sahip oldugu bor¢ sorunlarmin aksine Cin’in kamu
mali gostergeleri gerek gelismis ekonomilere, gerekse gelismekte olan diger ekonomilere gore
goreceli olarak daha iyi durumdadir. Bu durum iilkeye dngoriillemeyen bir kriz durumunda miidahale
icin gerekli mali alan1 saglamaktadir.

IMF’nin EKim ayinda yayinladigi Mali Izleme Raporuna gore Cin’de diisiik biiyiime ve
giiclii mali yapiyla uyumlu olan mali konsolidasyonun bu yil da devam etmesi beklenmektedir.
Raporda Cin’in 2012 ve 2013 yillar1 igin genel devlet briit bor¢ stokunun GSYH’ya orani sirasiyla
yilizde 22,2 ve yiizde 19,6 olarak tahmin edilmektedir. Biit¢e a¢iginin GSYH’ya oran1 ise 2012 ve
2013 yillar i¢in sirastyla yiizde 1,3 ve ylizde 1 olarak tahmin edilmektedir.

IV. DIGER GELISMEKTE OLAN EKONOMILERLE iLGIiLi GELISMELER

OECD Kasim 2012 ekonomik goriinlim raporunda 2012 yilinda yiikselen piyasa
ekonomilerinde tiretim artisinin bir dnceki yila gore yavasladigina isaret edilmistir. Bu yavaglamanin
biiylik ol¢iide Avro Bolgesinde yasanan krizin derinlesmesi ve bu iilkelerin uyguladiklart siki para
politikalarmin ekonomik etkileri neticesinde olustugu ifade edilmistir. (Bkz. Kutu 1) Diinya
ekonomisinde yasanan son krizle beraber diinyada dengeler yavas yavas gelismis ekonomilerden
gelismekte olan ekonomilere dogru kaymaktadir. Bir¢ok uluslararasi kurulus yaptigi ¢alismalarda ve
uzun donemli 6ngoriilerinde gelismekte olan ekonomilerin gelecekte diinya ekonomisinden daha fazla
pay alacagi 6ngoriisiinde bulunmaktadir. (Bkz. Kutu 2)

Brezilya'da GSYH igiincii ¢eyrekte yiizde 0,6 artis gostererek tahminlerin altinda
gerceklesmistir. Bu gelisme ile Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin'in de dahil oldugu BRIC filkeleri
arasindaki en kotii biiyiime performansini gosteren iilke olmustur. OECD tarafindan yayimlanan Kasim
2012 Ekonomik Goriiniim Raporuna gore, Brezilya 2012 yilinda BRICS iilkeleri (Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) arasinda en diisiik GSYH biiylime hizina sahip olacaktir. OECD
tahminlerine gore Brezilya’min 2012 yilinda ylizde 1,5 oraninda biiyiimesi beklenmektedir. Diger
yandan, hiikiimet ekonomiyi desteklemek icin son 12 ayda faiz oranlarini rekor diizeyde diisiik
seviyeye indirmis, vergileri diisiirmiis ve harcamalar1 artirmistir. Tesvik cabalar1 perakende satislarin
glicli kalmasmi saglarken, firma yatirimlarinda 6nemli bir ilerleme saglanamamistir. Ekonomi
yonetimi {iretim maliyetlerini diislirerek rekabet giiciinii artirma politikast ¢ergevesinde Onlemler
almaktadir. Oniimiizdeki dénemde enerji maliyetlerinde yapilan indirimler ve altyapi yatirrmlarinin
artirtlmasi gibi arz yonlii reformlarin tiretkenligi ve verimligi artirmasi ve Real’in deger kaybetmesinin
bu politikaya destek vermesi beklenmektedir. Bu gelismelerle birlikte OECD tahminlerine gore
Brezilya ekonomisinin 2013 yilinda yilizde 4 oraninda bir reel biliylime kaydedecegi tahmin
edilmektedir. Diger yandan, kiiresel diizeyde risk algisinin artmasi ile sermaye giriglerinde olusabilecek
bir dalgalanma ile doviz rezervlerinin erozyona ugramasi riskinin goz ardi edilmemesi gerektigi
belirtilmistir.

Hindistan ekonomisinde biiyime 2012 yilimin {iglincii ¢eyreginde beklentilerin altinda
gercekleserek yilizde 5,3 olmustur. Hindistan ekonomisi bir 6nceki ¢eyrekte de ylizde 5,5 oraninda
biliylimiistiir. Ekonomik yavaslama temel olarak 6zel tiiketimdeki azalmadan ve dis kosullarin ihracat
performansina yansimasi neticesinde gerceklesmistir. Diger yandan, zayif i¢ talep ile azalan ithalat cari
acigm daralmasina neden olmustur. 2012-2013 mali yilinda biitce kaynakli mali destekler ile artan
kamu harcamalarinin biit¢e gelirlerini 6nemli 6lgiide agmas1 sonucunda bu dénemde biitge agiginin
GSYH’in ylizde 8,5’ine ulasacagi tahmin edilmektedir. OECD projeksiyonlarina gére 2012 yilinda
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yiizde 4,4 oraninda biiyliyecegi tahmin edilen Hindistan ekonomisinin tarimsal iiretiminde normale
doniisiiniin etkisiyle 2013 yilinda yiizde 6,5 oraninda biiyiiyecegi tahmin edilmektedir.

Diinya Bankasi, Orta Dogu ve Kuzey Afrika’da, iklim degisikligi etkilerinin endise verici
oldugunu ve su yetersizligi, gida giivenligi gibi sonuglara karst en kisa zamanda Onlem alinmasi
gerektigini belirtmistir. Diinya Bankasi, son yillarda artan gida fiyatlarinin normal olmadigmi ve
diinyada 870 milyon insanin aglikla yiiz yiize kaldig1 bir ortamda acglik ile miicadeleye devam edilmesi
gerektigini vurgulamistir. Diinya Bankasi ayrica, bu yil zirve yapan fiyatlara ragmen 2008 yilindaki
gibi ciddi bir gida krizi beklemediklerini de belirtmistir.
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Kutu 1: Avro Bélgesi Krizinin Gelismekte Olan Ulkelere Etkileri

Gelismekte olan iilkelerin biiylime performansi 2012 yilinda bir 6nceki yila gore kotiilesmistir. Avro Bolgesi krizinin ticaret,
finansman ve giiven kanallar1 ile gelismekte olan iilkelere olan etkileri olumsuz olmustur.

Ticaret Kanali: Ulkelerin Avro Bolgesi krizinden ticaret kanali ile etkilenme seviyeleri birbirinden farkli olmustur. Avro
Bolgesinin 6nemli ticaret partnerleri olan gelisen Avrupa iilkeleri, Giiney Afrika ve Cin dahil birgok Asya iilkesi ticaret kanali
ile olumsuz etkilenmistir. Avro Bolgesinin Hindistan ve Giiney Afrika’dan yaptig1 ithalat 2012 yilinn ilk yarisinda yiizde 14
oraninda, Rusya ve Endonezya’dan yaptig ithalat yiizde 8-9 oraninda, Cin Ve Brezilya’dan yaptigi ithalat ylizde 3-6 civarinda
azalmigtir. Avro Bolgesine yapilan ihracatin azalmasinin dogrudan etkisi olarak 2012 yilinin ilk yarisinda GSYH artis hiz1
Hindistan, Cin ve Endonezye’da 0,25 yiizde puan, Brezilya’da 0,1 yiizde puan, Rusya’da 0,7 yiizde puan azaltmistir. ihracatin
azalmasi bu iilkelerde yatirimlari ve hizmet ihracatint da olumsuz etkilemistir.

Finansman Kanali: Finansman kanali soklarin yayilmasinda 6nemli bir role sahiptir. Avro Bolgesinde artan stres kiiresel risk
istahin1 azaltmigtir. Bu durum kiiresel varlik fiyatlarini baskilarken, risk primleri artmis ve finansal kosullar kotiilesmistir.
Gelismekte olan Avrupa iilkelerinin bankacilik siteminde 6nemli paya sahip olan Avro Bolgesi bankalarinin bilango kiiciiltme
siireci bu {ilkelerde kredi artig hizinin olumsuz yonde etkilenmesine neden olmustur. BIS verilerine gore, Avro Bdlgesi
bankalarinin krizin siddetlendigi donemde yurt disi kredilerini azalttifi gézlemlenmektedir. Bu donemde riskli krediler ve
proje finansman kredileri geri ¢cagirilmistir.

Giiven Kanali: Ticaret ve finansman kanalinin etkilerinden ayirmak giic olmakla birlikte kriz giiven kanali ile de kiiresel
ekonomik aktiviteyi olumsuz etkilemektedir. Bu konuda yeterince ampirik ¢alisma bulunmamakla birlikte OECD tarafindan
gelistirilen aylik VAR modelinde gelismekte olan iilkelerin (Brezilya, Rusya, Cin, Hindistan) imalat sanayi PMI endeksinin
toplam Avro Bolgesi imalat sanayi PMI endeksinden etkilendigi test edilmektedir. Bu modele gore

e Avro Bolgesi PMI endeksinde 1 birimlik standart sapma (6 puan azalma) s6z konusu dort iilkede PMI endeksi
iizerinde 7 ila 9 aylik olumsuz etkiye neden olmaktadir.

e Avro Bolgesi giiven gostergesinde yasanacak sok ii¢ ay icinde Rusya ve Cin’de benzer 6l¢iide etkiye neden olacag,
Brezilya ve Hindistan’da ise yiizde 60 ila yiizde 80’1 oraninda etkiye neden olacagi 6ngdriilmektedir. Bu iilkelerde
imalat sanayi PMI endeksinde yasanacak 6 puanlik azalmanin gosterge PMI’y1 3,5 ila 4 puan azaltacagi
belirtilmektedir.

Analizlerde kullanilan makroekonomik modellerde hangi soklarin dogrudan ticaret ve finansman kanallari ile aktarildig:
oOlciilebilirken, giiven kanali dolayli olarak model parametreler ile tahmin edilmeye calisiimaktadir. Bu durum krizin yayilma
etkisinin biyiikligiiniin modellerde ele alinan soklara gore degisiklik gosterdigine isaret etmektedir. Yapilan tahminlerde
Avro Bolgesi ile giiglii ticaret iligkilerine sahip Rusya, gelismekte olan Avrupa iilkeleri ve Asya iilkeleri gérece daha fazla
etkilenirken, Brezilya ve ABD’nin daha az etkilendigi gozlemlenmektedir.

Sekil 1: Avro Bolgesi Krizinin Cesitli Ulkelerde Neden Oldugu GSYH Kaybi (Yiizde Puan)
O T T T 1

_0,1 | .

-0,2 -

ABD Brezilya Hindistan Japonya Cin Rusya

Kaynak: OECD Hesaplamalart, OECD Ekonomik Goriiniim Raporu, Kasim 2012.

Sonug olarak, Avro Bolgesi krizi baslica gelismekte olan iilkelerin biiylimelerini olumsuz etkilemistir. 2012 yilinin ilk
yarisinda Cin, Hindistan ve Brezilya’da biliylime artisinin yavaglamasinin yilizde 50’sinin Avro Bolgesi krizinden
kaynaklandig1 belirtilmistir. OECD tarafindan yapilan tahminlere gore, Avro Boélgesinde yasanan krizden Rusya’nin 0,43
ylizde puan, Cin’in 0,28 puan, Japonya’nin 0,27 yilizde puan ile en fazla etkilenen iilkeler oldugu, ABD’nin ise 0,14 yiizde
puan ile en az etkilenen iilke oldugu anlasilmaktadir.




Kutu 2: Kiiresel Egilimler

Diinya ekonomisinde yaganan krizle birlikte agirlik merkezi Bati’dan Dogu’ya dogru degismektedir. Krizin
asilmast durumunda gelecek 50 yilda iilkeler arasindaki goreceli ekonomik gii¢ dengesi biiyiiyen ve gelismekte olan
ekonomilere dogru kayacaktir. Basta Cin, Hindistan vb. iilkeler olmak iizere yiikselen ve gelismekte olan iilkeler diinya
bitylimesinin itici giicii olmaya ve yiiksek oranda biiyiimeye devam edecektir.

Sekil 1: Kiiresel Uretim Yapisi (Yiizde Pay)
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Kaynak: IMF WEO veritaban1 Ekim 2012

Oniimiizdeki dénemde kiiresel diizeyde ortalama biiyiime hizinin diismesi beklenmektedir. Bu gelismede,
yiiksek oranda biiylimeye devam etmekle birlikte, gelismekte olan ekonomilerin biiylime hizlarin yavaslayacak
olmasi ve tasarruf oranlarinin azalacak olmasi belirleyici olacaktir. Diger bir kisit, gelismis iilkelerin yiliksek oranlt
borglari bu iilkelerin uzun dénem bilyiimesi 6niinde engel teskil etmeye devam edecektir.

OECD (2012) galigmasina gore gelecek 50 yilda diinya ortalama yiizde 3 oraninda biiyiliyecektir. Bu durumda;

e Kiiresel dengesizliklerin 2020’li yillarin sonlarina kadar artmasi, daha sonra azalmasi beklenmektedir.

e Yiikselen ve geligmekte olan iilkeler arasindaki karsilikli bagimlilik giderek artacak ve gesitlenecektir.

e Cin’in ekonomik biiyiikliigi 2012 yilinda Avro Bolgesini gegecektir.

e (Cin 2016 yilinda diinyanin en biiyiik ekonomisi unvanint ABD’den devralacaktir.

e Halihazirda Cin ve Hindistan’in toplam ekonomik biiylikliigii OECD toplaminin 1/3’i4 kadar iken, 2060
yilinda OECD toplamini gegecektir. Toplam paylar kiiresel diizeyde % 46’ya yiikselecektir.

e Diinya ekonomisindeki pay1 % 23 olan ABD’nin pay1 2060 yilinda % 16’ya gerileyecektir.

e  Avro Bolgesi’nin pay1 % 17°den % 9’a diisecektir.

e 2011 yilinda yaklagik % 23 seviyesinde olan diinya tasarruf orani, yaklasik % 51 olan Cin’in tasarruflarini
azaltmastyla, 2060 yilinda % 12,2 seviyesine gerileyecektir.

e Japonya ve Avro Bolgesi gibi hizli yaglanma sorunu yasayan ekonomilerin, Endonezya ve Brezilya gibi geng
niifuslu ekonomilere karsi kiiresel paylar1 azalacaktir.

e  Gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki gelir farki 2060 yilinda yar1 yariya diisecektir. Ancak, yasam
standard1 farki hala nispeten yiiksek seviyede olacaktir.

37




Kiiresellesmenin etkisiyle sermayenin serbest dolasimi yaninda isgiiciiniin de serbest dolagimi artacaktir.
Ulkelerde egitimli/nitelikli isgiiciine olan talep artacaktir.
Geng niifuslu tilkeler yash niifuslu iilkelere gore isgiicli acisindan avantajli konumda olacaktir.

Sekil 2: Diinya Hasilasi1 Paylarinda Degisim (%, 2011-2060)
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Japonya

Bilim ve teknoloji alanindaki geligsmeler ve bilgiye dayali iiretim ekonomisi_ekonomik biiyiimenin belirleyici
giicii olmaya devam edecektir.
Diinya biiylimesinin oniinde en bilyiikk engeller orta vadede; arz yoniinden enerji darbogazi ve bununla

baglantil1 iklim problemleridir.

Enerji, su, gida basta olmak iizere dogal kaynaklarin verimli kullanimina olan talep artacaktir.

Kiiresel enerji sistemi degismektedir. Bu degisim ABD, Irak, Kanada gibi iilkelerde petrol ve dogal gaz
iretiminde kaydedilen gelismelerden, Japonya ve Fransa’da niikleer enerji politikalarindaki degisiklikten ve
enerji verimliligi uygulamalarinin artmasindan kaynaklanacaktir.

Kuzey Amerika petrolde, net ihracat¢t konumuna gelecektir. Bu ¢ercevede, Ortadogu petroliiniin % 90’1 Asya
pazarlarina yonlenecektir.

Yiiksek petrol fiyatlar: ekonomileri etkilemeye devam edecektir.

Yenilenebilir enerji kaynaklarinin agirligi (6nemi) artacaktir. Yenilenebilir enerji kaynaklar1 2015 yilinda
elektrik tiretiminde komiirden sonra ikinci biiylik kaynagi olugturacaktir.

Iklim degisikligi, sulanabilir ve tarima elverisli alanlarin giderek azalmasi gibi etkenler tarimsal iiretim ve gida
tizerinde 6nemli bir kisit teskil etmektedir.

Demografik degisiklikler: Bir¢ok gelismis iilkede yiiksek kamu borglar1 ve zayif biitce yapisinin arkasindaki
temel etken niifusun yaslanmasina bagl olarak artan saglik harcamalarinin sosyal giivenlik sistemi iizerinde
yarattig1 baskidir.

Hizla yaslanan gelismis iilkelerdeki demografik dengesizlikleri onlemede gorece daha geng niifusa sahip
gelismekte olan iilkelerden uluslararasi go¢ ve isgiicliniin serbest dolasimi 6nemli bir rol oynayabilir.

Kaynaklar:

OECD (2012), "Looking to 2060: A Global Vision of Long-Term Growth", OECD Economics Department Policy
Notes, No.15, November 2012.

Uluslararasi Enerji Ajans1 (2012), "Diinya Enerji Goriiniimii 2012” Raporu
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EK TABLO ve SEKILLER
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Ek Tablo 1: Diinya Ekonomisine iliskin Temel Gostergeler (Yiizde)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Diinya Bilyiimesi 23 29 36 49 46 53 54 28 -06 51 38 33 36
Diinya Ticaret Hacmi 0,0 3,6 6,1 11,2 8,0 9,1 1,7 3,0 -10,7 12,6 5,8 3,2 45
Enflasyon 42 35 37 36 38 37 40 60 25 37 49 40 37
ABD $ Deposit Faiz Oram 37 18 12 18 37 53 52 30 11 05 05 07 06
Petrol Fiyatlan (3) 243 250 289 378 534 643 711 970 618 790 1041 1062 1051

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu, Ekim 2012
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Ek Tablo 2: Uluslararasi Kuruluslarin Biiyiime Tahminleri (Yiizde)

2010 2011 2012 2013
1) Diinya
IMF (Ekim WEO 2012) 51 3,8 3,3 3,6
OECD (Kasim 2012 WEOQ) 3.0 1.8 1.4 1,4
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2012) 41 2,7 2,5 3,0
UN/DESA (WESP Haziran 2012) 4,1 2,7 2,5 31
AVRUPA KOMISYONU (2012 Bahar) 51 3.7 3.3 3.7
2) Gelismis Ekonomiler
IMF (Ekim WEO 2012) 3,0 1,6 1,3 15
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2012) 3,0 1,6 1,4 1,9
UN/DESA (WESP Haziran 2012 2,7 1,4 1,2 1,8
AVRUPA KOMISYONU (2012 Bahar) 2.9 1.6 12 18
3) Yiikselen ve Gelismekte Olan Ekonomiler
IMF (Ekim WEO 2012) 7,4 6,2 53 5,6
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2012) 7,4 6,1 53 59
-Cin ve Hindistan hari¢ 5,6 4.4 3,6 4,3
UN/DESA (WESP Haziran 2012) 75 59 53 5,8
AVRUPA KOMISYONU (2012 Bahar) 74 5.9 5.5 5.7
4) ABD
IMF (Ekim WEO 2012) 2,4 1,8 2,2 2,1
OECD (Kasim 2012 WEO) 2,4 1.8 2.2 2.0
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2012) 3,0 1,7 2,1 2,4
UN/DESA (WESP Haziran 2012) 3,0 1,7 2,1 2,3
AVRUPA KOMISYONU (2012 Bahar) 3,0 1.7 2,0 2.1
5) Avro Bolgesi
IMF (Ekim WEO 2012) 2,0 1,4 -0,4 0,2
OECD (Kasim 2012 WEO) 1.9 15 -0.4 -0.1
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2012) 1,8 1,6 -0,3 0,7
UN/DESA (WESP Haziran 2012) 1,9 15 -0,3 0,9
AVRUPA KOMISYONU (2012 Bahar) 1.9 15 -0.3 1,0
7) Cin
IMF (Ekim WEOQ 2012) 10,4 9,2 78 8,2
OECD (Kasim 2012 WEO) 10,4 9,3 75 8,5
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2012) 10,4 9,2 8,2 8,6
UN/DESA (WESP Haziran 2012) 10,4 9,2 8,3 8,5
AVRUPA KOMISYONU (2012 Bahar) 10.3 9.2 8.4 8.2
8) Rusya
IMF (Ekim WEO 2012) 43 43 3,7 3,8
OECD (Kasim 2012 WEO) 4,3 4,3 3,4 3,8
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2012) 4,3 4,3 3,8 4,2
UN/DESA (WESP Haziran 2012) 4,0 4,3 4,4 4,4
AVRUPA KOMISYONU (2012 Bahar) 4,0 4.3 3.6 3.8

41



9) Tiirkiye
IMF (Ekim WEO 2012)
OECD (Kasim 2012 WEO)
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2012)
AVRUPA KOMISYONU (2012 Bahar)
UN/DESA (WESP Ocak 2012)
GOLDMAN SACHS
MERRILL LYNCH
J,P, MORGAN
10) Gelismis Ekonomiler Enflasyon Oram
IMF (Ekim WEO 2012)
UN/DESA (WESP Ocak 2012)
UN/DESA (WESP Haziran 2012)
11) Yiikselen ve Gelismekte Olan Ekonomiler Enflasyon Orani
IMF (Ekim WEO 2012)
UN/DESA (WESP Ocak 2012)
UN/DESA (WESP Haziran 2012)
12) Diinya Ticaret Hacmi
IMF (Ekim WEO 2012)
DUNYA BANKASI (Haziran GEP 2012)

9,0
9,2
9,2
9.2
9,0

9,0
1,5

14

6,1
55

12,6
13,0

8,5
8,5
8,5
8.5
7,5

8,2
2,7

2,6

72
6,6

58
6,1

3,0
29
29
33
32
0,8
0,0
25

19

1,8

6,1
55

3,2
53

35
4.1
4,0
46
54
6.8
6,0
45

1,6

1,7

5,8
4,9

4,5
7,0
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Ek Tablo 3: ABD Ekonomisi icin Temel Ekonomik Gostergeler (Yiizde)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Sﬁ;o"r'] g:;grgiy" 995 1029 1064 11,14 11,85 12,62 1338 1403 1429 1394 1453 1508 1565 16,2
gigliali;lsma GSYH 35251 36.064 36.949 38.324 40.401 42.628 44.750 46.467 46.900 45348 46,900 48,328 49,802 51,057
Niifus (milyon Kisi) 282 285 288 291 293 296 299 302 305 307 310 312 314 317
GSYH Artisi 4.1 1,1 1,8 2,5 35 31 2,7 19 03 35 3,0 1,8 2,2 2,1
Ozel Tiiketim Artis1 47 2,5 2,7 2,8 3,3 3,4 2,9 23 06  -19 1,8 2,5 1,9 2,2
Kamu Tiiketimi Artisi 1,7 31 43 2,2 14 06 1,0 1,3 22 43 09 23 16  -24
ii?:;fnelrﬁf‘z; 61 17 35 33 63 53 25 14 51 -153 -03 34 62 62
fhracat Artis1 86 56 20 1,6 9,6 6,8 9,0 9,3 61 94 113 7,2 5,3 43
ithalat Artist 130 2,8 34 44 111 6,1 6,1 24 27 -136 14,8 5,2 3,3 4.1
g:rr:g:es[i)/e(\;/?\tm - 03 39 49 44 32 20 27 67 -133 112 -101 87 73
lcislr‘]:lslt)oelg%}];l;llfl 548 548 571 604 615 61,7 612 623 761 897 986 1029 1072 1117
Devresel Biitce Dengesi - 00 27 39 -39 27 20 22 55 719 81 715 63 50
fssizlik Orani 40 47 5,8 6,0 5,5 5,1 4,6 4,6 5,8 9,3 9,6 9,0 8,2 8,1
Yurtici Tasarruf Oram 180 164 142 134 134 152 164 146 134 111 122 122 131 137
Enflasyon Orani 3,4 2,8 1,6 2,3 2,7 34 32 2,9 38 03 1,6 3,1 2,0 1,8
Cari Denge/GSYH -4,2 -3,9 -4,3 -4,7 5,3 -5,9 -6,0 5,1 -4,7 -2,7 -3,0 -3,1 -3,1 -3,1

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriiniim EKim 2012 Raporu
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Ek Tablo 4: Avro Bolgesi Ekonomisi icin Temel Ekonomik Gostergeler (Yiizde)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012* 2013*
Sj;(r';' (cari fiy., trilyon 63 6.3 69 85 98 101 108 124 136 124 122 131 126 12.9
Kisi Basina GSYH (SAGP) 24670 25611 26,115 26,689 27,812 28,985 30,732 32,378 33,045 31,743 32,721 33,795 34,104 34,527
Niifus (milyon Kisi)** 3147 3161 3179 3199 3219 3239 3256 3275 3293 3304 3314 3324 3333 3342
GSYH Artisi 38 20 09 07 22 17 32 30 04 -44 20 14 -04 0.2
Ozel Tiiketim Artis1 31 21 09 12 15 18 21 17 04 -10 10 01 -11 0,3
Kamu Tiiketimi Artist 23 21 24 17 16 16 21 22 23 26 08 02 02 -0.6
Sabit Sermaye Yatrim 49 06 16 11 22 32 57 47 -11 -128 -01 14 31 0.2
Artisi
fhracat Artist 123 45 27 17 79 53 86 68 13 -127 109 62 22 25
ithalat Artis 115 30 14 31 71 60 83 67 19 -114 92 41 05 18
Genel Devlet Dengesi/GSYH 01 -19 26 31 -29 -25 -13 -07 -21 64 62 -41 -33 -2,6
Genel Devlet Briit Borg¢
StokuU/GSY T 693 682 680 692 696 702 686 664 702 800 854 880 936 94,9
Devresel Biitce Dengesi -1,2 -2,8 -3,0 -2,9 -2,9 -2,5 -2.2 2.1 -3 45 47 -3.3 -2 -1.1
fssizlik Oram 87 82 85 90 93 92 85 76 77 96 101 102 112 115
Yurtici Tasarruf Oram 21,7 214 210 20,7 21,7 213 224 231 215 188 194 198 198 20,3
8::ln§ff‘m Tasarruf 194 19,9 204 20,8 214 207 204 204 202 214 217 210 203 20.6
Reel Isgiicii Maliyeti** 01 -03 01 -02 -12 07 09 -11 18 32 -15 -03 02 0.8
Enflasyon Orani 2,2 2,4 2,3 2,1 2,2 2,2 2,2 2,1 3,3 0,3 1,6 2,7 2,3 1,6
Cari Denge/GSYH 0,6 0,1 0,7 0,5 1,2 0,5 0,5 04 0,7 0,1 0,4 0,4 1,1 1,3

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriiniim Ekim 2012 Raporu
(*)IMF Tahmini,( **)Eurostat, Statistical Annex of European Economy, Spring 2012
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Ek Tablo 5: Cin Ekonomisi icin Temel Ekonomik Gostergeler (Yiizde)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
GSYH (cari fiy., trilyon dolar) 1,2 13 15 16 19 23 27 35 45 50 59 73 8,2 9,0
Kisi Basina GSYH (dolar) 945 1.038 1.132 1.27 1.486 1.726 2.064 2.644 3.403 3.739 4.422 5416 6.094 6.644
Niifus (milyon Kisi) 1.267 1276 1.284 1292 1.299 1307 1.314 1.321 1.328 1.334 1.341 1347 1.353 1.360
GSYH Artisi 8,4 83 91 10 101 113 12,7 142 96 92 104 9,2 7,8 8,2
Ozel Tiiketim Artisi 7,6 58 66 65 74 62 89 105 83 91 59 - - -
Kamu Tiiketimi Artisi 12,0 9,6 6,5 47 58 12,7 114 115 8,9 90 129 - - -
Sabit Sermaye Yatirim Artis1* 10,0 91 132 163 116 115 124 130 9,7 226 114 - - -
ihracat Artisi 27,9 6,8 223 346 354 285 27,7 258 176 -16,1 27,7 8,7 5,0 7,2
Ithalat Artisi 35,2 81 21,3 398 357 176 19,7 203 18,7 -111 20,1 95 8,8 8,8
Genel Devlet Dengesi/GSYH -31 -23 -23 -18 -09 -09 -07 O9 -04 -31 -23 -12 -13 -10
Genel Devlet Briit Bor¢ Stokw/GSYH 164 17,7 189 192 185 176 162 196 17 17,7 335 258 221 195
Devresel Biitce Dengesi - - - - - - 0,1 1,1 -04 -24 -0,7 0,0 0,0 0,2
Issizlik Oram 3,1 36 40 43 42 42 41 40 42 43 41 41 4,1 4,1
Yurtici Tasarruf Oram 36,8 37,5 40,3 439 46,8 48 515 518 531 534 529 51,3 50,0 495
Enflasyon Orani 0,4 o7 -07 11 39 18 14 47 59 -07 33 54 3,0 3,0
Cari Denge/GSYH 1,7 13 24 27 35 59 85 101 91 52 40 28 2,3 2,5

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goriiniim Ekim 2012 Raporu

(*)Index Mundi
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Ek Tablo 6: Tiirkiye Ekonomisi icin Temel Ekonomik Gostergeler (Yiizde)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

2009 2010 2011 2012* 2013* 2012** 2013**

GSYH (cari fiy., milyar dolar)
Kisi Basina GSYH (dolar)
Niifus (milyon Kisi)

GSYH Artis1

Ozel Tiiketim Artist

Kamu Tiiketimi Artisi

Sabit Sermaye Yatirimi Artisi
(% GSYH)*

Ihracat Artis1 (1)
ithalat Artis1 (1)

Genel Devlet Dengesi/GSYH

Genel Devlet Briit Borg
Stoku/GSYH

Devresel Biitce Dengesi
Issizlik Oram

Yurtici Tasarruf Orani
Enflasyon Oram

Cari Denge/GSYH

196
3,050
67.3
-5.7
-6.6
-1.1

-30

221
-24.8

77.6

8.3
17
54.2
1.9

232
3,503
68.4
6.2
4.7
5.8

14.7

15.9
20.5
-13.9

73.7

10.3
17.3
45.1
-0.3

303
4,534
69.5
53
10.2
-2.6

14.2

19.5
24.8
-10

67.4

10.5
15.1
25.3
-2.5

392
5,795
70.6
9.4
11
6,0

28.4

13.8
205
-3.9

59.2

10.3
15.7

8.6
-3.7

483
7,039
67.2
8.4
7.9
2.5

174

12.3
12.3
0

52.3

10.6
15.4

8.2
-4.6

529
7,654
68.1
6.9
4.6
8.4

13.3

12.2
8.5
0

46.1

-1.7
10.2
16
9.6
-6.1

649
9,241
68.9
4.7
5.5
6.5

3.1

11.3
12.8
-1.6

39.4

-3.2
10.2
15.2

8.8
-5.9

730
10,277
69.7
0.7
-0.3
1.7

-6.2

6
-2.1
-2.4

39.5

-3.3
10.9

16
10.4
-5.7

614
8,520
70.5
4.8
2.3
7.8

-19

-8.1
-13.2
-5.6

46.1

-4.9
14
12.6
6.3
-2.3

736

774

10,077 10,363

71.3
9,0
6.6
2,0

29.9

6.3
21.4
-2.7

42.2

-3.7
11.9
13.6

8.6
-6.4

8,5

23,8

6,2
13,1
-0,2

31.3

9,8
13,8
10,4
-9,9

783
10,457

3,0

19,8

1,0
4,6
-1,7

29.5

9,4
12,3
6.5
-7,5

839
11,067

3,5

20,5
3,1

2,0
-1,9

28.5

9,8
13,4
5,7
71

1.435
10,673
74,8
3,2

0,6

3.9

36,5

9,0
14.3
7.4
-7,2

1.571
11,318
75,8
4,0

3,1

3,6

6,8
2,9

4,0
-1,5

35,0

8,9
15.0
53
-7,1

Kaynak: IMF Diinya Ekonomik Goériiniim Raporu, Ekim 2012

(1) TL cinsinden reel artig oranidir.

(*)IMF Tahminleri, (**)OVP Tahmin ve Hedefleri
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Ek Tablo 7: Ulkelerin Kamu Mali Gostergeleri (Yiizde)

Tahmin
2008 2009 2010 2011 2012 2013
Biitce Dengesi/GSYH
Diinya -2,2 -7,4 -6,0 -4,6 -4,2 -3,5
Gelismis Ulkeler -3,5 -8,9 -7,8 -6,6 -5,9 -4,9
ABD -6,7 -13,3 -11,2 -10,1 -8,7 -7,3
Avro Bolgesi -2,1 -6,4 -6,2 -4,1 -3,3 -2,6
Fransa -3,3 -7,6 -7,1 -5,2 -4,7 -3,5
Almanya -0,1 -3,2 -4,1 -0,8 -0,4 -0,4
Italya -2,7 -5,4 -4,5 -3,8 -2,7 -1,8
Ispanya 42 -11.2 9,4 -8,9 -7,0 -5,7
Japonya -4,1 -10,4 -9,4 -9,8 -10,0 9,1
Ingiltere -51 -10,4 -9,9 -8,5 -8,2 -7,3
Kanada -0,4 -4,9 -5,6 -4.4 -3,8 -3,0
Yikselen Ekonomiler 0,0 -4.5 -3,2 -1,8 -1,9 -1,8
Cin -0,7 -3,1 -1,5 -1,2 -1,3 -1,0
Hindistan -8,7 -10,0 -9,4 -9,0 -9,5 -9,1
Rusya 4,9 -6,3 -3,5 1,6 0,5 0,2
Brezilya -1,3 -3,0 -2,7 -2,6 -2,1 -1,6
Meksika -1,1 -4,7 -4,3 -3,4 -2,4 -2,1
Giiney Afrika -0,5 -5,3 -4,8 -4,6 -5,0 -4,7
G-20 Ekonomileri -2,7 -7,6 -6,2 -5,0 -4,4 -3,7
G-20 Gelismis Ekonomiler -4,2 -9,7 -8,5 -7,4 -6,7 -5,6
G-20 Yiikselen Ekonomiler 0,4 -4.4 -2,9 -1,6 -1,7 -1,6
Faiz Dis1 Biitce Dengesi/GSYH
Diinya - - - - - -
Gelismis Ulkeler -1,8 -7,3 -6,1 -4.8 -4.1 -31
ABD -4,7 -115 -9,1 -7,8 -6,5 5,1
Avro Bolgesi 0,5 -3,9 -3,7 -1,5 -0,5 0,2
Fransa -0,7 -5,4 -4,8 -2,7 -2,2 -1,1
Almanya 2,3 -0,9 -2,0 0,9 14 1,3
Italya 2,2 -1,0 -0,3 0,8 2,6 3,6
1spanya -3,1 -99 -7,9 -7,0 -4,5 -2,2
Japonya -3,8 -9,9 -8,7 -8,9 -9,0 -7,9
Ingiltere -3,4 -8,6 -7,4 -5,7 -5,6 -4,7
Kanada -0,3 -4,0 -4.9 -39 -3,2 -2,7
Yiikselen Ekonomiler 1,9 -2,5 -1,2 0,2 0,1 0,1
Cin -0,3 -2,6 -1,1 -0,7 -0,6 -0,4
Hindistan -4,0 -5,3 -5,1 -4.,8 -5,2 -4,8
Rusya 51 -6,0 -3,2 1,9 1,1 0,9
Brezilya 4,1 2,2 2,5 3,1 2,7 3,2
Meksika 14 -1,9 -1,8 -1,0 0,2 0,5
Giiney Afrika 2,1 -2,7 -2,4 -2,1 -2,3 -1,9
G-20 Ekonomileri -0,8 -5,7 -4,3 -3,1 -2,4 -1,7
G-20 Gelismis Ekonomiler -2,4 -8,0 -6,7 -5,4 -4,8 -3,7
G-20 Yiikselen Ekonomiler 2,4 -2,3 -0,9 0,3 0,2 0,2
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Genel Devlet Briit Bor¢ Stoku/GSYH
Diinya 62,3 69,1 73,9 74,0 74,1
Gelismis Ulkeler 81,5 95,2 101,4 105,5 110,7
ABD 76,1 89,7 98,6 102,9 107,2
Avro Bolgesi 70,2 80,0 85,4 88,0 93,6
Fransa 68,2 79,2 82,3 86,0 90,0
Almanya 66,9 74,7 82,4 80,6 83,0
Italya 105,7 116,0 118,6 120,1 126,3
Ispanya 40,2 53,9 61,3 69,1 90,7
Japonya 191,8 210,2 215,3 229,6 236,6
Ingiltere 52,2 68,0 75,0 81,8 88,7
Kanada 71,3 83,3 85,1 85,4 87,5
Yiikselen Ekonomiler 33,6 36,1 40,5 37,0 34,8
Cin 17,0 17,7 33,5 25,8 22,2
Hindistan 74,1 74,2 68,0 67,0 67,6
Rusya 7,9 11,3 11,8 12,0 11,0
Brezilya 63,5 66,9 65,2 64,9 64,1
Meksika 43,0 445 429 43,8 43,1
Giiney Afrika 27,4 315 35,3 38,8 41,2
G-20 Ekonomileri 66,0 72,8 77,9 77,7 77,5
G-20 Geligsmis Ekonomiler 87,0 99,3 105,9 110,3 113,2
G-20 Yiikselen Ekonomiler 33,1 34,7 40,2 36,0 33,5

73,8
113,6
111,7

94,9

92,1

81,5
127.8

96,9
245,0

93,3

87,8

331

19,8

66,7

9,9

61,2

43,2

43,3

77,1
115,4

31,3

Kaynak: IMF Mali Goriiniim Raporu, Ekim 2012
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Ek Tablo 8: Secilmis Avro Ulkeleri Kamu Mali Gostergeleri (Yiizde)

Biitce Dengesi/GSYH 2008 2009 2010 2011 2012* 2013*

Avro Bolgesi -2 -6,3 -6 -4,2 -3,2 2.9
Almanya -0.1 -3.2 -4.3 -1 -0.9 -0.7
Fransa -3,3 -1,5 -7.1 -5.2 -4.5 -4.2
Ingiltere -5 -11.5 -10.2 -8.3 -6.7 -6.5
Yunanistan -9,8 -15.6 -10.3 9.1 -7.3 -8.4
Ispanya -4.5 -11,1 -9,2 -8.5 -6.4 -6.3
Irlanda -7.3 -14 -31.2 -13.1 -8.3 -7.5
Italya -2,7 -5,4 -4,6 -3.9 -2 -1.1
Portekiz -3.6 -10.2 -9.8 -4.2 -4.7 -3.1
Belgika -1 -5.6 -3.8 -3.7 -3 -3.3

Birincil Biitce Dengesi/GSYH

Avro Bolgesi 0.9 -3.5 -3.4 -1.1 0 0.3
Almanya 2.7 -0.5 -1.8 1.6 1.7 1.6
Fransa -04 -5.1 -4.6 -2.6 -1.9 -1.6
Ingiltere -2.7 -9.5 -7.4 -5.1 -3.3 -3
Yunanistan -4.8 -10.6 -5 -2.2 -1 -2
Ispanya -2.9 -9.4 -7.4 -6.1 -3.3 -3.1
frlanda -6 -12.1 -28 -9.7 -4.3 -2
Italya 25 -0.8 0 0.9 3.1 4.5
Portekiz -0.6 -7.3 -7 0.4 0.1 19
Belgika 25 -2.2 -04 -04 0.4 0

Genel Devlet Briit Bor¢ Stoku/GSYH

Avro Bolgesi 70.1 79.9 85.6 88 91.8 92.6
Almanya 66.7 74.4 83 81.2 82.2 80.7
Fransa 68.2 79.2 82.3 85.8 90.5 92.5
Ingiltere 54,4 69,6 79.6 85.7 91.2 94.6
Yunanistan 113 129.4 145 165.3 160.6 168
Ispanya 39,8 53.9 61.2 68.5 80.9 87
Irlanda 444 65,6 925 108.2 116.1 120.2
Italya 105.7 116 118.6 120.1 123.5 121.8
Portekiz 71,6 83.1 93.3 107.8 113.9 117.1
Belgika 89.3 95.8 96 98 100.5 100.8

Kaynak: Eurostat, Avrupa Komisyonu Bahar 2012 Tahminleri

(*) Tahmin
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Ek Tablo 9: Yiikselen Ekonomilere Giden Net Ozel Sermaye Akimlari (Milyar Dolar)

2000 2001) 2002 2003| 2004| 2005( 2006 2007 | 2008 2009 2010| 2011*| 2012*| 2013*
Yiikselen Ekonomiler 237,6| 185,1| 139,1( 263,0| 424,1| 646,9| 784,1| 12442| 6191 643,3| 10883 1030 912 994
Ortadogu ve Afrika 7,7 12,9 4,4 18,9 44,2 78,6 95,2 164,1( 109,9 64,3 98,1 57,6 62,5 79,1
Nijerya 0,5 1,8 1,7 2,5 4,7 8,2 57 7,4 -0,7 3,7 7,3 9,4 8,9 9,6
Misir 1,2 1,9 15 -2,3 -2,0 4,3 7.9 13,8 12,9 -6,4 21,5 -3,5 -1,7 51
Fas -0,7 2,2 0,4 3,0 1,7 0,9 1,7 6,8 1,9 3,2 18 3,6 3,5 3,6
Giiney Afrika 44 4,9 -1,5 2,4 9,1 19,5 19,3 20,0 13,4 8,1 21,0 18,4 12,2 18,6
Liibnan 1,9 1,7 3,2 54 4,5 3,6 4,1 5,2 6,5 9,8 4,6 7,8 54 4,3
Suudi Arabistan 0,7 -1,6 -2,1 2,9 8,6 18,7 31,1 56,0 49,2 40,5 27,6 27,2 25,0 27,4
BAE -0,4 19 1,3 4,9 17,6 23,5 25,4 54,8 26,7 55 7,5 9,6 10,5 11,6
Latin Amerika 859 815 28,5 46,7 57,5 90,4( 103,8 223,9| 130,9| 146,6 2655| 2539 2522 2727
Arjantin 13,8 8,4 -8,1 7,2 10,2 0,9 12,7 22,7 10,1 4,1 9,1 8,7 8,0 9,0
Brezilya 39,8 243 6,0 11,4 9,5 22,4 43,2 94,9 445 91,1 153,8| 137,0|] 1425| 158,0
Sili 6,2 6,1 4,1 7,6 6,0 11,2 10,7 17,3 22,8 18,8 26,3 21,8 25,9 31,1
Kolombiya 3,5 9,0 -1,5 -0,5 4,7 11,1 78 13,3 9,7 17,0 12,8 20,6 16,3 18,4
Ekvator 0,8 2,1 2,4 1,2 15 1,2 0,4 0,0 0,8 -0,4 1,0 15 1,0 11
Meksika 17,71 28,0 23,4 13,1 22,3 34,8 26,7 50,1 29,6 53 41,5 474 40,3 44,6
Peru 0,7 0,7 15 2,5 2,6 4,3 3,8 10,3 71 8,2 11,9 10,7 78 9,2
Veneziiella 34 2,9 0,6 4,3 0,7 4,4 -1,5 15,1 6,2 2,4 4,2 10,2 7,5 0,9
Yiikselen Avrupa 54,61 20,0 39,9 74,1 150,8| 250,6| 2754 4441 256,8 63,7 192,2| 184,5| 1449| 2029
Bulgaristan 1,8 14 1,1 2,3 3,8 52 12,0 20,7 17,4 2,8 0,4 -0,7 -1,0 0,4
Cek Cumhuriyeti 45 59 8,9 5,5 11,3 13,7 10,0 21,3 13,8 9,5 18,6 10,6 5,3 8,1
Macaristan 6,4 6,4 5,1 13,6 22,0 20,9 24,1 24,2 22,2 8,3 34 0,4 -5,0 -0,7
Polonya 16,8 13,3 3,5 2,7 32,4 334 32,9 59,8 39,2 41,3 62,9 57,9 43,7 42,3
Romanya 3,6 2,7 3,2 4,8 11,3 14,0 23,3 314 25,4 2,7 2,7 6,7 0,8 6,6
Rusya Federasyonu 3,2 31 18,1 35,9 37,6 99,9 97,1 1951 70,9 6,2 47,7 67,3 58,3 92,8
Tirkiye 16,5| -13,8 0,3 5,0 24,5 46,0 59,3 62,1 39,2 -8,4 44,6 53,6 48,6 59,1
Ukrayna 1,7 0,9 -0,2 4,2 7,9 17,6 16,6 29,4 28,7 1,2 20,4 12,0 -4,7 8,2
Yiikselen Asya 89,4 70,7 66,2 1234 1716 227,3| 309,7 412,1| 121,4| 368,7 532,1| 533,9| 4521| 439,7
Cin 51,11 494 49,9 71,6 94,3| 128,3| 154,0 185,7| 146,1( 190,1 279,2| 240,5| 148/4| 1551
Hindistan 14,0 9,2 7,3 19,6 19,6 29,1 58,6 101,9 31,0 86,5 89,1 60,0 65,0 75,4
Endonezya -1,4 1,9 -5,6 -2,9 5,1 13,7 9,8 16,1 13,3 20,9 35,2 22,0 31,2 33,0
Kore 23,9 1,7 10,9 25,4 26,6 22,7 50,4 66,0 -71,6 53,1 27,1 12,9 3,1 16,8
Malezya 1,6 4,8 3,6 3,5 10,4 6,4 12,5 19,0 3,3 14,0 16,3 15,9 15,5 17,3
Filipinler 2,3 2,4 2,1 1,6 0,3 7,3 4,2 8,5 -3,9 -0,9 7,7 7,6 3.4 4,6
Tayland -2,1 1,4 -2,0 4,6 15,3 19,9 20,3 14,8 3,2 4,9 33,0 12,9 20,4 21,3
Kaynak: Institute of International Finance (I1F), Temmuz 2012
*Tahmin
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Ek Sekil 1: Petrol Fiyatlar: ($ /Varil)
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Kaynak: Datastream
*UK Brent, Dubai ve Teksas ham petrol fiyatlarinin basit ortalamasidir.
Ek Sekil 2: Emtia Fiyat Endeksleri (2005=100)
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Kaynak: IMF —IFS, Ekim 2012 veri taban1
(1) Ham Petrol Endeksi: Brent , Dubai ve Teksas ham petrol fiyatlarinin basit ortalamasindan olugan endekstir.
(2) Metal Endeksi: Bakir, aliiminyum, demir, nikel, kalay, ¢inko, kursun ve uranyum fiyatlarindan olusan endekstir.
(3) Tarimsal Hammadde Endeksi: Pamuk, yiin, ahsap, lastik ve hayvan derisi fiyatlarindan olugan endekstir.
(4) Gida Endeksi: Tahil, bitkisel yag, et, deniz iirlinleri, seker, muz ve portakal fiyatlarindan olusan endekstir.
(5) Emtia Fiyat Endeksi: Yakit ve yakit dis1 fiyatlardan olusan endekstir.

51




Ek Sekil 3: Kiiresel Risk Algis1 Endeksi ( VIX-S&P 500 Volatility Index) ve Siyah Kugu
Endeksi * (Skew VIX)
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Kaynak: Datastream

Ek Sekil 4: Morgan Stanley Uluslararasi Sermaye Hareketleri Endeksi (MSCI): Secilmis
Bolgeler ve Tiirkiye (09.10.2010 Endeks Degeri =100, Dolar cinsinden)
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® Uluslararasi kredi derecelendirme kurulugu Standart and Poors’un kiiresel risk algisini lgmek igin hazirladigi VIX endeksi,
Lehman Brothers sonrasi yasanilan kriz ve daha 6nceki Amerika kaynakli krizleri 6lgme konusunda basari olurken, diger
krizleri yakalamakta bagarili olamamistir. Ayni1 zamanda VIX endeksinin kendi oynakligi 10°dur. Bu durum belirsizligi
artirmaktadir. Bunun ardindan gelistirilen ve Siyah Kugu endeksi olarak adlandirilan “Volatilite Yatiklik Endeksi” (SkewVIX)
diger tlkeler kaynakli krizleri 6lgmekte daha basarili olmustur. Grafikten de anlasilacag: ilizere Avro Bolgesine yonelik
tartismalarin yagandigi son donemde VIX endeksi Avrupa kaynakl riskleri diigiik seviyeden fiyatlandirirken, riskleri 100 ile
150 arasinda fiyatlayan SkewVIX endeksinin degeri Ekim ayinda 121,2 seviyesine ulagmustir.
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Ek Sekil 5: Ulkeler itibariyla Isgiicii Verimliligi Artis1 (Yiizde)
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Kaynak: Conferance Board
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